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´¸¨ß˝¨¯ Ô¨˝À˝Ñ˛´˛É Ñ¨ÑÒ¯ÌÛ




´ äàííîØ ðàÆîòå ïðŁâîäŁòæÿ àíàºŁç âçàŁìîæâÿçŁ ìåæäó ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìîØ Ł
ýŒîíîìŁ÷åæŒŁì ðîæòîì. ˜àííàÿ âçàŁìîæâÿçü ðàææìàòðŁâàåòæÿ ŒàŒ æîæòàâºÿþøàÿ
Æîºåå łŁðîŒîØ âçàŁìîæâÿçŁ ìåæäó ôŁíàíæàìŁ Ł ýŒîíîìŁ÷åæŒŁì ðàçâŁòŁåì. —àæ-
æìàòðŁâàþòæÿ òàŒæå Œàíàºß Ł äîºªîæðî÷íßå ìåıàíŁçìß, ÷åðåç Œîòîðßå ôŁíàíæî-
âàÿ æŁæòåìà îŒàçßâàåò âºŁÿíŁå íà ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò. Ñîïîæòàâºÿåòæÿ òåîðŁÿ ôŁ-
íàíæîâ Ł ðîæòà æ ïîäıîäàìŁ Œ àíàºŁçó äîºªîæðî÷íîªî ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà Ł äåºà-
åòæÿ çàŒºþ÷åíŁå, ÷òî ôŁíàíæîâîå ïîæðåäíŁ÷åæòâî Œîæâåííî âŒºþ÷åíî â À˚-ìîäåºŁ
ýíäîªåííîªî ðîæòà, à òàŒæå â ìîäåºŁ ýŒçîªåííîªî ðîæòà. ˜ºÿ äåìîíæòðàöŁŁ ðîºŁ
ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß â ïðîöåææå ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà Łæïîºüçóåòæÿ łóìïåòåðŁàí-
æŒŁØ òŁï ìîäåºŁ ðîæòà, ïðåäºîæåííßØ ˚ Łíªîì Ł ¸ åâŁíîì. Ñäåºàííßå âßâîäß ïðî-
âåðÿþòæÿ äºÿ æºó÷àÿ ïåðåıîäíßı æòðàí, òî åæòü â óæºîâŁÿı òðàíæôîðìŁðóþøåØæÿ
ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß Ł ýŒîíîìŁŒŁ â öåºîì. ÒàŒæå â ðàÆîòå ïðåäæòàâºåí ðÿä ýìïŁ-
ðŁ÷åæŒŁı âßâîäîâ î âçàŁìîæâÿçŁ ôŁíàíæîâ Ł ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà â ` åºàðóæŁ.
˚ºàææŁôŁŒàöŁÿ JEL: E0, E5, E6, G0
˚ºþ÷åâßå æºîâà: ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò, ýíäîªåííßØ ðîæò, ÆàíŒŁ, ôîíäîâßå ðßíŒŁ,
ôŁíàíæîâàÿ æŁæòåìà
1. ´´¯˜¯˝¨¯
´ ïîæºåäíŁå ªîäß âîïðîæß âçàŁìîîòíîłåíŁÿ ìåæäó äŁíàìŁŒîØ âßïóæŒà Ł
ôŁíàíæîâßì ïîæðåäíŁ÷åæòâîì ðàææìàòðŁâàºŁæü ÆîºüłŁì ŒîºŁ÷åæòâîì Łæ-
æºåäîâàòåºåØ. ´ïåðâßå äâå äàííßå ŒàòåªîðŁŁ îÆœåäŁíŁº â ðàìŒàı îÆøåªî
àíàºŁçà Øóìïåòåð, ŒîòîðßØ ðàææìàòðŁâàº ôŁíàíæîâîå ïîæðåäíŁ÷åæòâî ŒàŒ
ôàŒòîð «æîçŁäàòåºüíîªî ðàçðółåíŁÿ», òî åæòü ôàŒòîð ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðàç-
âŁòŁÿ. ˇîçäíåå ýòî âçàŁìîîòíîłåíŁå ðàææìàòðŁâàºîæü â ðàçíßı ŒîíòåŒ-
æòàı, çàòðàªŁâàÿ òó ŁºŁ Łíóþ æôåðó ýŒîíîìŁ÷åæŒŁı ŁææºåäîâàíŁØ. ´îçìî-
æåí ðÿä ïîäıîäîâ Œ ŒºàææŁôŁŒàöŁŁ äàííßı ðàÆîò, ïîæŒîºüŒó ÆîºüłŁíæòâî
îæíîâàíî íà ðàçºŁ÷íßı ìåòîäîºîªŁ÷åæŒŁı ïîäıîäàı. `îºåå òîªî, çà÷àæòóþ â
ðàìŒàı æîâìåæòíîªî àíàºŁçà ôŁíàíæîâ Ł ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà æòàâÿòæÿ
ðàçºŁ÷íßå ŁææºåäîâàòåºüæŒŁå âîïðîæß, Ł ïðåäìåòß äàííßı ŁææºåäîâàíŁØ
îòºŁ÷àþòæÿ. ˝àïðŁìåð, â ðàÆîòå Eschenbach (2004) ïðŁâîäŁòæÿ äåòàºŁçŁ-
* ÝŒîíîìŁæò ¨ ææºåäîâàòåºüæŒîªî öåíòðà ¨ ˇÌ, e-mail: kruk@research.by. Ñòàòüÿ ïîäªîòîâºå-
íà íà îæíîâå ðàÆîòß «How Can Financial Systems Spur Growth in Transition Economies?» â
ðàìŒàı ïðîåŒòà «Economic Policy Institutes Network» ïðŁ ïîääåðæŒå ˇ —˛˛˝ Ł ïóÆºŁŒó-
åòæÿ æ ðàçðåłåíŁÿ ˇ —˛˛˝.
' ¨ææºåäîâàòåºüæŒŁØ öåíòð ¨ ˇÌ, 2006Ý˚˛´¯ÑÒ (2006) 5, 4, 674703
675´ºŁÿíŁå ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß íà ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò â ïåðåıîäíßı æòðàíàı
ðîâàííßØ îÆçîð òåîðåòŁ÷åæŒŁı Ł ýìïŁðŁ÷åæŒŁı ðåçóºüòàòîâ ŁææºåäîâàíŁØ,
â Œîòîðîì ðàææìàòðŁâàåòæÿ äŁıîòîìŁÿ ôŁíàíæîâ Ł ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðàçâŁ-
òŁÿ. ´ äàííîì æºó÷àå âßäåºÿåòæÿ ðÿä ŁææºåäîâàòåºüæŒŁı łŒîº, òàŒŁı ŒàŒ
«ïŁîíåðß ôŁíàíæîâ Ł ðîæòà», łŒîºà ôŁíàíæîâîØ ºŁÆåðàºŁçàöŁŁ ŁºŁ łŒî-
ºà ÌàŒŒŁííîíà Ł Øî, íåîæòðóŒòóðàºŁæòß, à òàŒæå łŒîºà íåæîâåðłåíæòâà
ðßíŒà. ´ ðàìŒàı ïîæºåäíåªî íàïðàâºåíŁÿ ôŁíàíæß ðàææìàòðŁâàþòæÿ ÷åðåç
ïðŁçìó ìåòîäîºîªŁŁ ýíäîªåííîªî ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà. ÒàŒîªî ðîäà Œºàæ-
æŁôŁŒàöŁÿ îòîÆðàæàåò ıðîíîºîªŁ÷åæŒîå ðàçâŁòŁå â àíàºŁçå äŁıîòîìŁŁ
ôŁíàíæîâ Ł ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà, ŁºŁ, Æîºåå òî÷íî, îíà îòîÆðàæàåò ıðîíî-
ºîªŁŁ îæíîâíßı łŒîº (ìýØíæòðŁìîâ) â ýŒîíîìŁ÷åæŒîØ íàóŒå. ÝłåíÆàı ïðî-
âîäŁò ŒºàææŁôŁŒàöŁþ â ðàìŒàı æðåäß äîºªîæðî÷íîªî ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà
ïî îòíîłåíŁþ Œ ôŁíàíæàì, íå ðàææìàòðŁâàÿ ŁææºåäîâàíŁÿ, ôîŒóæŁðóþøŁ-
åæÿ íà âçàŁìîæâÿçÿı ìåæäó ôŁíàíæîâßì æåŒòîðîì Ł åªî âîçäåØæòâŁåì íà
ýŒîíîìŁ÷åæŒóþ àŒòŁâíîæòü â ŒðàòŒîæðî÷íîì ïåðŁîäå. ´ìåæòå æ òåì, íå âæå
ïðŁâåäåííßå ŁææºåäîâàíŁÿ Ł łŒîºß çàòðàªŁâàþò îäŁí Ł òîò æå ïðåäìåò
ŁææºåäîâàíŁÿ Ł â ïîºíîØ ìåðå æîîòâåòæòâóþò ŒîíòåŒæòó äîºªîæðî÷íîªî ïå-
ðŁîäà. ˚ ïðŁìåðó, łŒîºà ÌàŒŒŁííîíà Ł Øî âî ìíîªîì çàòðàªŁâàåò àæïåŒ-
òß àíàºŁçà ŒðàòŒîæðî÷íîªî ïåðŁîäà, íî, íåæìîòðÿ íà ýòî, îíà ðàææìàòðŁâà-
åòæÿ Ł ŒàŒ íåîòœåìºåìàÿ æîæòàâºÿþøàÿ ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî àíàºŁçà â îÆºàæòŁ
ôŁíàíæîâ Ł äîºªîæðî÷íîªî ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà. ˇîýòîìó â òàŒîì ŒîíòåŒ-
æòå ìß ïîºàªàåì, ÷òî âçàŁìîæâÿçü ìåæäó ôŁíàíæàìŁ Ł äŁíàìŁŒîØ âßïóæŒà
íå äîºæíà îªðàíŁ÷Łâàòüæÿ òîºüŒî äîºªîæðî÷íîØ æðåäîØ Ł æðåäîØ äîºªî-
æðî÷íîªî ðîæòà. ˝ åŒîòîðßå ŁææºåäîâàíŁÿ (íàïðŁìåð, Loayza, Rancieri (2004))
äàþò îæíîâàíŁÿ äºÿ àíàºŁçà ŒðàòŒîæðî÷íîØ äŁíàìŁŒŁ ïîŒàçàòåºåØ âßïóæ-
Œà ŒàŒ ðåçóºüòàòà âîçäåØæòâŁÿ ôŁíàíæîâîªî æåŒòîðà. `îºåå òîªî, âîçìîæíß
Ł íåŒîòîðßå ïðîòŁâîðå÷Łÿ ìåæäó äâóìÿ îÆºàæòÿìŁ ýŒîíîìŁ÷åæŒîØ òåîðŁŁ
(ŒðàòŒî- Ł äîºªîæðî÷íßì àíàºŁçîì). ˝àïðŁìåð, â ðàÆîòå Loayza, Rancieri
(2004) àíàºŁç ïðîâîäŁòæÿ â ðàìŒàı ªŁïîòåçß, ÷òî ìàæłòàÆ ôŁíàíæîâîØ
æŁæòåìß (ŁçìåðåííßØ ïîæðåäæòâîì îÆœåìà âíóòðåííåªî ŒðåäŁòà ŁºŁ ºŁŒ-
âŁäíßı îÆÿçàòåºüæòâ æóÆœåŒòîâ íåôŁíàíæîâîªî æåŒòîðà) ïîçŁòŁâíî âîçäåØ-
æòâóåò íà òåìï ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà â äîºªîæðî÷íîì ïåðŁîäå. ´ìåæòå æ òåì
â ŒðàòŒîæðî÷íîì ïåðŁîäå òå æå ïîŒàçàòåºŁ ìîªóò âßæòóïàòü â Œà÷åæòâå
íàŁºó÷łŁı ïðåäŁŒòîðîâ ŒðŁçŁæà Ł æîîòâåòæòâóþøåªî ŒðàòŒîæðî÷íîªî ýŒî-
íîìŁ÷åæŒîªî æïàäà. ÒàŒŁì îÆðàçîì, â äàííîØ ðàÆîòå îÆóæºîâºŁâàåòæÿ ïî-
òðåÆíîæòü ŁææºåäîâàíŁØ âçàŁìîîòíîłåíŁÿ ôŁíàíæîâ Ł ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðàç-
âŁòŁÿ1  â îÆåŁı òåîðåòŁ÷åæŒŁı îÆºàæòÿı ŒàŒ ŒðàòŒî-, òàŒ Ł äîºªîæðî÷íîªî
1 Ìß ïîºàªàåì öåºåæîîÆðàçíßì Æîºåå łŁðîŒŁØ àíàºŁç âçàŁìîîòíîłåíŁØ ìåæäó ôŁíàíæî-
âßì Ł ðåàºüíßì æåŒòîðàìŁ ýŒîíîìŁŒŁ. ˇ îýòîìó òåðìŁí «ðîæò» ìîæåò íå â ïîºíîØ ìåðå
æîîòâåòæòâîâàòü âæåì æîæòàâºÿþøŁì äàºüíåØłåªî àíàºŁçà, Æóäó÷Ł â ÆîºüłåØ ìåðå æâÿ-
çàííßì æ äîºªîæðî÷íîØ äŁíàìŁŒîØ, à íå æ ŒðàòŒîæðî÷íßìŁ ŒîºåÆàíŁÿìŁ âßïóæŒà. Ñºåäî-
âàòåºüíî, äºÿ æîıðàíåíŁÿ äàííîªî ðàçºŁ÷Łÿ â äàºüíåØłåì ìß Æóäåì Łæïîºüçîâàòü òåðìŁí
«ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò» ºŁłü â ŒîíòåŒæòå äîºªîæðî÷íîªî ïåðŁîäà. ˜ºÿ Æîºåå łŁðîŒîªî
ŒîíòåŒæòà, ŒîòîðßØ âŒºþ÷àåò â æåÆÿ ŒàŒ äîºªî-, òàŒ Ł ŒðàòŒîæðî÷íßå æîæòàâºÿþøŁå, ìß
Æóäåì Łæïîºüçîâàòü òåðìŁí «ýŒîíîìŁ÷åæŒîå ðàçâŁòŁå». ´ îçìîæíßå æå ðàçºŁ÷Łÿ â îòÆîðå
ïîŒàçàòåºåØ, ŁçìåðÿþøŁı ıàðàŒòåðŁæòŁŒŁ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß, ðàææìîòðåíß íŁæå.
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ïåðŁîäîâ. ˛æíîâßâàÿæü íà òàŒîØ ºîªŁŒå, íà íàł âçªºÿä, öåºåæîîÆðàçíà
Æîºåå łŁðîŒàÿ ŒºàææŁôŁŒàöŁÿ ŁææºåäîâàíŁØ ìåæäó ôŁíàíæàìŁ Ł äŁíàìŁ-
ŒîØ ðåàºüíîªî æåŒòîðà. Ìß ðàææìàòðŁâàåì äâå łŁðîŒŁå ªðóïïß ýŒîíîìŁ-
÷åæŒŁı ŁææºåäîâàíŁØ â îÆºàæòŁ ôŁíàíæîâ Ł ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðàçâŁòŁÿ, Œîòî-
ðßå æâÿçàíß æ łŁðîŒîØ îÆºàæòüþ ìàŒðîýŒîíîìŁŒŁ. ˇåðâóþ ªðóïïó ìß
ðàææìàòðŁâàåì âî âçàŁìîæâÿçŁ æ ýŒîíîìŁŒîØ äîºªîæðî÷íîªî ïåðŁîäà Ł òåî-
ðŁåØ ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà, à âòîðóþ  âî âçàŁìîæâÿçŁ æ ýŒîíîìŁŒîØ Œðàò-
Œîæðî÷íîªî ïåðŁîäà. ÒàŒàÿ ŒºàææŁôŁŒàöŁÿ Æîºåå ïðŁªîäíà äºÿ âßäåºåíŁÿ
ðàçºŁ÷íßı ìåòîäîºîªŁ÷åæŒŁı ïîäıîäîâ Ł îÆœåäŁíåíŁÿ ðåçóºüòàòîâ Łææºå-
äîâàíŁØ, Œîòîðßå íà ïåðâßØ âçªºÿä ìîªóò Æßòü íå æâÿçàíß ìåæäó æîÆîØ. ˚
ïðŁìåðó, Œî âòîðîØ ªðóïïå ŁææºåäîâàíŁØ â íàłåØ ŒºàææŁôŁŒàöŁŁ îòíîæÿò-
æÿ íå òîºüŒî ŁææºåäîâàíŁÿ, òåæòŁðóþøŁå íåïîæðåäæòâåííîå âîçäåØæòâŁå
ðàæłŁðåíŁÿ âíóòðåííåªî ŒðåäŁòà íà äŁíàìŁŒó âßïóæŒà â ŒðàòŒîæðî÷íîì
ïåðŁîäå (òàŒŁì îÆðàçîì, ŒàŒ, íàïðŁìåð, â ðàÆîòå Kaminsky, Reinhart (1999)).
˝à íàł âçªºÿä, ŁææºåäîâàíŁÿ, ôîŒóæŁðóþøŁåæÿ íà ðàçâŁòŁŁ ôŁíàíæîâßı
æŁæòåì Ł Łı æòðóŒòóðß, òàŒæå âíîæÿò âŒºàä â ŁææºåäîâàíŁå âçàŁìîæâÿçŁ
ìåæäó ôŁíàíæàìŁ Ł ýŒîíîìŁ÷åæŒŁì ðàçâŁòŁåì.
˛æíîâíîØ ŁææºåäîâàòåºüæŒŁØ âîïðîæ ðàÆîò, îòíîæÿøŁıæÿ Œ ïåðâîØ ªðóï-
ïå,  ýòî ïîŁæŒ Łæòî÷íŁŒîâ ðîæòà. ˜àííîå íàïðàâºåíŁå â ìàŒðîýŒîíîìŁ-
÷åæŒîØ òåîðŁŁ ðàçâŁâàºîæü ÆßæòðßìŁ òåìïàìŁ â ïîæºåäíŁå ïÿòüäåæÿò ºåò
 æ ìîìåíòà ðàçðàÆîòŒŁ çíàìåíŁòîØ íåîŒºàææŁ÷åæŒîØ ìîäåºŁ ýŒçîªåííîªî
ðîæòà Ñîºîó. ˝î, íåæìîòðÿ íà çíà÷ŁòåºüíßØ ïðîªðåææ â òåîðŁŁ ýŒîíîìŁ-
÷åæŒîªî ðîæòà Ł ïåðåîðŁåíòàöŁþ íà ýíäîªåííßØ ıàðàŒòåð ðîæòà, ìåòîäî-
ºîªŁÿ Ł ºîªŁŒà äàííßı ŁææºåäîâàíŁØ îæòàþòæÿ äîâîºüíî æòàÆŁºüíßìŁ. ´
ºŁòåðàòóðå, ïîæâÿøåííîØ òàŒîªî ðîäà ïðîÆºåìàì, ìîæíî âßäåºŁòü äâà
îæíîâíßı íàïðàâºåíŁÿ. ´î-ïåðâßı, íåîŒºàææŁ÷åæŒŁØ ïîäıîä, Łæïîºüçóþ-
øŁØ ïðîŁçâîäæòâåííóþ ôóíŒöŁþ Ł ðàçäåºÿþøŁØ æîæòàâºÿþøŁå ðîæòà â
æîîòâåòæòâŁŁ æ ýºåìåíòàìŁ ïðîŁçâîäæòâåííîØ ôóíŒöŁŁ (ŒàïŁòàº, òðóä,
îÆøåôàŒòîðíàÿ ïðîŁçâîäŁòåºüíîæòü (˛Ôˇ) Ł äðóªŁå ýºåìåíòß â çàâŁæŁ-
ìîæòŁ îò ïðåäïîæßºîŒ, æäåºàííßı îòíîæŁòåºüíî ïðîŁçâîäæòâåííîØ ôóíŒ-
öŁŁ). ´î-âòîðßı, ïîºŁòýŒîíîìŁþ ðîæòà, ªäå ïðåäïîºàªàåòæÿ çàâŁæŁìîæòü
ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà îò ðÿäà ïîºŁòŁ÷åæŒŁı Ł ŁíæòŁòóöŁîíàºüíßı ïåðå-
ìåííßı. ÑîâìåøåíŁå ýòŁı äâóı íàïðàâºåíŁØ ïîçâîºÿåò ïåðåØòŁ Œ äðóªîØ
ŁíòåðïðåòàöŁŁ ðîæòà Ł âßäåºŁòü òàŒ íàçßâàåìßå Œàíàºß ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî
ðîæòà. Ýòî ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî ðîæò, ðàçäåºåííßØ íà æîæòàâºÿþøŁå ïðîŁç-
âîäæòâåííîØ ôóíŒöŁŁ, ŁäåíòŁ÷åí ðîæòó, ðàææìàòðŁâàåìîìó â ðàçðåçå ïî-
ºŁòŁ÷åæŒŁı Ł ŁíæòŁòóöŁîíàºüíßı ïåðåìåííßı. Ñºåäîâàòåºüíî, ŒàæäßØ
Łç ýºåìåíòîâ ðîæòà, òàŒŁı ŒàŒ ŒàïŁòàº, òðóä, ÷åºîâå÷åæŒŁØ ŒàïŁòàº Ł äð.,
ðàææìàòðŁâàåòæÿ ŒàŒ æàìîæòîÿòåºüíàÿ ýíäîªåííàÿ ïåðåìåííàÿ, çàâŁæŁìàÿ
îò ýòŁı ŁíæòŁòóöŁîíàºüíßı ïåðåìåííßı. ´ òàŒîì æºó÷àå äåìîíæòðŁðóåò-
æÿ âîçäåØæòâŁå ŁíæòŁòóöŁîíàºüíßı ïåðåìåííßı íà ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò
÷åðåç òå ŁºŁ Łíßå æîæòàâºÿþøŁå ïðîŁçâîäæòâåííîØ ôóíŒöŁŁ. ÔóíŒöŁÿ
ôŁíàíæîâîªî ïîæðåäíŁ÷åæòâà â ðàìŒàı äàííîØ ìåòîäîºîªŁŁ â öåºîì âßª-
ºÿäŁò äâîÿŒî. ´ íåŒîòîðßı æºó÷àÿı ôŁíàíæîâîå ïîæðåäíŁ÷åæòâî ÿâíßì
ŁºŁ íåÿâíßì îÆðàçîì âŒºþ÷àåòæÿ â ïðîŁçâîäæòâåííóþ ôóíŒöŁþ (â ìîäå-
677´ºŁÿíŁå ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß íà ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò â ïåðåıîäíßı æòðàíàı
ºÿı ýíäîªåííîªî ðîæòà) ŁºŁ æå Łæïîºüçóåòæÿ â Œà÷åæòâå ðåªðåææîðà â ïî-
ºŁòýŒîíîìŁ÷åæŒîì ïîäıîäå Œ ðîæòó. ˇðŁ ýòîì îæíîâíîØ âîïðîæ, ŒîòîðßØ
æòàâÿò ïåðåä æîÆîØ ŁææºåäîâàòåºŁ, ôîðìóºŁðóåòæÿ æºåäóþøŁì îÆðàçîì:
ÿâºÿåòæÿ ºŁ ôŁíàíæîâîå ïîæðåäíŁ÷åæòâî ôàŒòîðîì ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà?
´ìåæòå æ òåì äàííßØ ïîäıîä â ïîºíîØ ìåðå íå îòðàæàåò âçàŁìîæâÿçü
ìåæäó ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìîØ Ł ðåàºüíßì æåŒòîðîì ýŒîíîìŁŒŁ çà æ÷åò Łæ-
Œºþ÷ŁòåºüíîØ ŒîíöåíòðàöŁŁ íà âîïðîæàı äîºªîæðî÷íîØ âçàŁìîæâÿçŁ.
˜ðóªîØ ïîäıîä, â ÆîºüłåØ ìåðå çàòðàªŁâàþøŁØ ŒðàòŒîæðî÷íóþ äŁíà-
ìŁŒó, Łçíà÷àºüíî ôîŒóæŁðóåòæÿ íåïîæðåäæòâåííî íà ôŁíàíæîâîì ïîæðåä-
íŁ÷åæòâå Ł òŁïàı ôŁíàíæîâßı æŁæòåì. ÒàŒîØ òŁï ŁææºåäîâàíŁØ ïðåäïîºà-
ªàåò ŁçìåðåíŁå ýôôåŒòŁâíîæòŁ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß æ òî÷ŒŁ çðåíŁÿ åå
âîçäåØæòâŁÿ íà òå ŁºŁ Łíßå àæïåŒòß ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðàçâŁòŁÿ. ´ ðàìŒàı
äàííîªî íàïðàâºåíŁÿ îÆøŁØ âîïðîæ ŁææºåäîâàíŁØ ôîðìóºŁðóåòæÿ æºåäó-
þøŁì îÆðàçîì: íà ŒàŒŁå æôåðß ðåàºüíîªî æåŒòîðà îŒàçßâàåò çíà÷Łìîå
âîçäåØæòâŁå ôŁíàíæîâàÿ æŁæòåìà, åå ıàðàŒòåðŁæòŁŒŁ Ł íàïðàâºåíŁÿ ðàç-
âŁòŁÿ? ´ äàííîì òŁïå ŁææºåäîâàíŁØ ýôôåŒòŁâíîæòü Ł ðåçóºüòàòŁâíîæòü
ðàçºŁ÷íßı òŁïîâ ôŁíàíæîâßı æŁæòåì ðàææìàòðŁâàþòæÿ æ òî÷ŒŁ çðåíŁÿ
ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà Ł ðàçâŁòŁÿ. ˙à÷àæòóþ äàííßØ òŁï ŁææºåäîâàíŁØ
ŒîíöåíòðŁðóåòæÿ íà óçŒŁı àæïåŒòàı âçàŁìîæâÿçŁ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß Ł
ýŒîíîìŁ÷åæŒîØ äŁíàìŁŒŁ: æðàâíåíŁå ýôôåŒòŁâíîæòŁ âîçäåØæòâŁÿ ðàçºŁ÷-
íßı òŁïîâ ôŁíàíæîâßı æŁæòåì íà çàäàííßØ ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ïîŒàçàòåºü,
âîçäåØæòâŁå ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß íà æòðóŒòóðó ìåıàíŁçìà ìîíåòàðíîØ
òðàíæìŁææŁŁ, Łçó÷åíŁå æâîØæòâ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß ŒàŒ ŁíäŁŒàòîðà ýŒî-
íîìŁ÷åæŒŁı ðåöåææŁØ Ł äð. ÒàŒîªî òŁïà ŁææºåäîâàíŁÿ æâÿçàíß Łìåííî æ
«Æîºåå ŒðàòŒîæðî÷íßì» ïåðŁîäîì, òàŒ ŒàŒ ðàææìàòðŁâàþò æðåäó ôóíŒöŁî-
íŁðîâàíŁÿ ôŁíàíæîâ âî âçàŁìîæâÿçŁ æ ŒðàòŒî- Ł æðåäíåæðî÷íßìŁ ïîŒàçà-
òåºÿìŁ ýŒîíîìŁ÷åæŒîØ äŁíàìŁŒŁ. ˝î æòîŁò îòìåòŁòü, ÷òî ðàçäåºåíŁå ìåæ-
äó äâóìÿ ïîäıîäàìŁ Łæıîäÿ Łç ŒðŁòåðŁÿ ŒðàòŒî- ŁºŁ äîºªîæðî÷íîªî ïåðŁ-
îäîâ íå â ïîºíîØ ìåðå îòðàæàåò ïðŁâåäåííóþ ŒºàææŁôŁŒàöŁþ. `îºåå
âàæíßì ïðåäæòàâºÿåòæÿ ìåòîäîºîªŁ÷åæŒîå ðàçºŁ÷Łå. ´ ïåðâîì æºó÷àå ìß
öåºŁŒîì íàıîäŁìæÿ â äîºªîæðî÷íîØ æðåäå, ïßòàÿæü äàòü îòâåò íà âîïðîæ,
ÿâºÿþòæÿ ºŁ ôŁíàíæß ôàŒòîðîì ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà, â òî âðåìÿ ŒàŒ âî
âòîðîì æºó÷àå ìß âßäåºÿåì ïåðå÷åíü ìåıàíŁçìîâ âîçäåØæòâŁÿ ôŁíàíæî-
âîØ æŁæòåìß íà ðåàºüíßØ æåŒòîð, Œîòîðßå â äîºªîæðî÷íîì ïåðŁîäå ìîªóò
òàŒæå æîäåØæòâîâàòü ýŒîíîìŁ÷åæŒîìó ðîæòó. `îºåå òîªî, âòîðîØ ïîäıîä
ïðåäîæòàâºÿåò Æîºüłå æâîÆîäß äºÿ ŁææºåäîâàíŁÿ îæîÆåííîæòåØ ôŁíàíæî-
âßı æŁæòåì ïîæðåäæòâîì æðàâíåíŁÿ âîçäåØæòâŁÿ ðàçºŁ÷íßı Łı òŁïîâ íà
îäíŁ Ł òå æå ïåðåìåííßå.
˝à äàííîì ýòàïå ìß ìîæåì ŒîíæòàòŁðîâàòü äâîØæòâåííßØ ıàðàŒòåð
ŁææºåäîâàíŁØ, æâÿçàííßı æ âçàŁìîäåØæòâŁåì ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß Ł ðå-
àºüíîªî æåŒòîðà ýŒîíîìŁŒŁ. ÒàŒàÿ äâîØæòâåííîæòü íå ïîçâîºÿåò äàòü îä-
íîçíà÷íßØ îòâåò ïî ïîâîäó «íàŁºó÷łŁı» ìåð ïîºŁòŁŒŁ â ôŁíàíæîâîØ
æôåðå â öåºÿı æîäåØæòâŁÿ ýŒîíîìŁ÷åæŒîìó ðàçâŁòŁþ, à òàŒæå âîîÆøå î
öåºåæîîÆðàçíîæòŁ òàŒîØ ïîºŁòŁŒŁ. ÒàŒŁì îÆðàçîì, îÆøàÿ öåºü íàłåªî
ŁææºåäîâàíŁÿ  ýòî ïîïßòŒà ïðîâåäåíŁÿ âæåæòîðîííåªî àíàºŁçà âçàŁìî-
678 ˜ìŁòðŁØ ˚ ðóŒ
äåØæòâŁÿ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß Ł ðåàºüíîªî æåŒòîðà ýŒîíîìŁŒŁ. ´ ðàìŒàı
ýòîØ öåºŁ ìîæíî âßäåºŁòü äâå çàäà÷Ł: (1) îïðåäåºåíŁå çíà÷ŁìîæòŁ ôŁ-
íàíæîâîØ æŁæòåìß æ òî÷ŒŁ çðåíŁÿ ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà Ł îïðåäåºåíŁå
ŒàóçàºüíîæòŁ â ýòîØ îÆºàæòŁ; (2) âßäåºåíŁå æîæòàâºÿþøŁı ýŒîíîìŁ÷åæŒîØ
æŁæòåìß, Œîòîðßå ïîäâåðæåíß âîçäåØæòâŁþ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß. ´ Œà÷å-
æòâå äîïîºíŁòåºüíîØ çàäà÷Ł ðàææìàòðŁâàåòæÿ òåæòŁðîâàíŁå ïðŁìåíŁìîæ-
òŁ ìåð ýŒîíîìŁ÷åæŒîØ Ł æòðóŒòóðíîØ ïîºŁòŁŒŁ Œ ôŁíàíæîâîìó æåŒòîðó, à
òàŒæå æðàâíŁâàþòæÿ ïîæºåäæòâŁÿ ðàçºŁ÷íßı òŁïîâ òàŒîØ ïîºŁòŁŒŁ. ´
ðàìŒàı äàííîØ æòàòüŁ ìß ôîŒóæŁðóåìæÿ íà ïåðâîØ çàäà÷å ŒàŒ æîæòàâºÿþ-
øåØ Æîºåå łŁðîŒîªî ïîäıîäà, à òàŒæå àäàïòŁðóåì íàł àíàºŁç Œ ŒîíòåŒæòó
ïåðåıîäíîØ ýŒîíîìŁŒŁ.
2. ˛`˙˛— ¸¨Ò¯—ÀÒÓ—Û
—àææìàòðŁâàÿ òåîðŁþ ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà, ìîæíî âßäåºŁòü ðÿä ïðŁ-
÷Łí, îÆóæºîâŁâłŁı ïåðåıîä îò íåîŒºàææŁ÷åæŒŁı łàÆºîíîâ àíàºŁçà Œ
ŒîíòåŒæòó ýíäîªåííîªî ðîæòà. ´î-ïåðâßı, íåÿæíîæòü òåîðåòŁ÷åæŒŁı ïðåä-
ïîæßºîŒ, îÆóæºîâºŁâàþøŁı ýŒçîªåííßØ ıàðàŒòåð òåıíîºîªŁ÷åæŒîªî ïðî-
ªðåææà. ´î-âòîðßı, âßâîäß íåîŒºàææŁ÷åæŒîØ òåîðŁŁ îòíîæŁòåºüíî àÆæî-
ºþòíîØ ŁºŁ æå îòíîæŁòåºüíîØ ŒîíâåðªåíöŁŁ, Œîòîðßå ïðîòŁâîðå÷àò
ýìïŁðŁ÷åæŒŁì ðåçóºüòàòàì. ˝à÷àºî ìîäåºÿì ýíäîªåííîªî ðîæòà ïîºî-
æåíî â ðàÆîòå Romer (1986), â ŒîòîðîØ ïðåäæòàâºåí ýôôåŒò îÆó÷åíŁÿ
íà ïðàŒòŁŒå â Œà÷åæòâå ïðåäïîæßºŒŁ ôîðìß ïðîŁçâîäæòâåííîØ ôóíŒ-
öŁŁ. Ýòî îÆóæºîâºŁâàåò ýíäîªåííßØ ıàðàŒòåð òåıíîºîªŁ÷åæŒîªî ïðî-
ªðåææà Ł ïðŁâîäŁò Œ âîçðàæòàþøåØ îòäà÷å ïðîŁçâîäæòâåííîØ ôóíŒöŁŁ
âæåØ ýŒîíîìŁŒŁ â öåºîì, â òî âðåìÿ ŒàŒ äºÿ îòäåºüíîØ ôŁðìß æîıðà-
íÿåòæÿ ïîæòîÿííàÿ îòäà÷à îò ìàæłòàÆà. ˇîçäíåå ïðåäïîºîæåíŁÿ îòíî-
æŁòåºüíî ïðîŁçâîäæòâåííîØ ôóíŒöŁŁ ŁçìåíÿºŁæü, ÷òî ïðŁâîäŁºî Œ ðàç-
ºŁ÷íßì ôîðìàì åå æïåöŁôŁŒàöŁŁ. ˝î, ŒàŒ Æßºî ïîŒàçàíî â ðàÆîòå
Rebello (1991), òàŒîªî ðîäà ìîäåºŁ ìîªóò Æßòü îÆœåäŁíåíß â îäŁí âŁä
ìîäåºåØ, ïîçäíåå ïîºó÷ŁâłŁØ íàçâàíŁå AK-ìîäåºåØ. ˛æíîâíßå ðåçóºü-
òàòß, äåìîíæòðŁðóåìßå ýòŁìŁ ìîäåºÿìŁ,  ýòî âîçìîæíîæòü ïîääåð-
æàíŁÿ ïîºîæŁòåºüíîªî äîºªîæðî÷íîªî ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà (â ìîäåºŁ
Ñîºîó ðîæò âîçìîæåí òîºüŒî â ïåðåæ÷åòå íà îäíîªî ðåàºüíîªî ðàÆîòíŁ-
Œà æ òåìïîì, ðàâíßì òåìïó òåıíîºîªŁ÷åæŒîªî ïðîªðåææà, â òî âðåìÿ ŒàŒ
â ðàæ÷åòå íà åäŁíŁöó ýôôåŒòŁâíîæòŁ ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò ðàâåí íóºþ),
à òàŒæå âîçìîæíîå îòæóòæòâŁå óæºîâíîØ ŒîíâåðªåíöŁŁ.
´Œðàòöå íà ïðŁìåðå äàííßı ìîäåºåØ ìß ìîæåì âßäåºŁòü äâà òŁïà
«ýíäîªåíŁçàöŁŁ» òåıíîºîªŁ÷åæŒîªî ïðîªðåææà. ´î-ïåðâßı, ýòî óæºîâŁÿ, æî-
çäàþøŁå âîçìîæíîæòü äºÿ âîçðàæòàþøåØ îòäà÷Ł îò ìàæłòàÆà ïðîŁçâîä-
æòâåííîØ ôóíŒöŁŁ. ´î-âòîðßı, ìîäåºŁðîâàíŁå æòŁìóºîâ Ł ïîâåäåíŁÿ ôŁðì
ïî óºó÷łåíŁþ òåıíîºîªŁØ. ÑðàâíåíŁå ýìïŁðŁ÷åæŒŁı ðåçóºüòàòîâ ìåæäó
æòàíäàðòíßì íåîŒºàææŁ÷åæŒŁì ïîäıîäîì Ł ýíäîªåííßì ðîæòîì ïîŒàçßâà-
åò, ÷òî ïåðâßØ æºó÷àØ ìîæåò ðàææìàòðŁâàòüæÿ â Œà÷åæòâå ÷àæòíîªî æºó÷àÿ
Æîºåå łŁðîŒîØ òåîðŁŁ ýíäîªåííîªî ðîæòà. ˝àïðŁìåð, ×óÆðŁŒ ïîŒàçßâàåò,
679´ºŁÿíŁå ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß íà ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò â ïåðåıîäíßı æòðàíàı
÷òî òåæòŁðîâàíŁå ïðåäïîæßºŒŁ îòíîæŁòåºüíî âîçðàæòàþøåØ îòäà÷Ł ïðî-
ŁçâîäæòâåííîØ ôóíŒöŁŁ ÿâºÿåòæÿ îÆÿçàòåºüíßì ïðŁ åå îöåíŒå, â ïðîòŁâ-
íîì æå æºó÷àå ìîªóò Æßòü ïîºó÷åíß íåæîæòîÿòåºüíßå ðåçóºüòàòß îöåíŒŁ
(Chubrik (2002)). `îºåå òîªî, åæºŁ òåîðåòŁ÷åæŒŁ ïðîŁçâîäæòâåííîØ ôóíŒ-
öŁŁ ïðŁæóøà ïîºîæŁòåºüíàÿ îòäà÷à, à ýìïŁðŁ÷åæŒŁ îíà Æßºà îöåíåíà æ
ïðåäïîæßºŒîØ î ïîæòîÿííîØ îòäà÷å îò ìàæłòàÆà, òî ýòî ïðŁâîäŁò Œ ïåðå-
îöåíŒå ˛Ôˇ, ÷òî Æîºåå ÷åì ıàðàŒòåðíî äºÿ íåîŒºàææŁ÷åæŒŁı ìîäåºåØ. ´
òàŒîì æºó÷àå «ðîæò îÆœÿæíÿåòæÿ îłŁÆŒîØ â óðàâíåíŁŁ ðåªðåææŁŁ, ÷òî àææî-
öŁŁðóåòæÿ æ ˛Ôˇ». ˇîıîæŁå âßâîäß ìîæíî íàØòŁ Ł â ðàÆîòå Easterly,
Levine (2001), â ŒîòîðîØ âßäåºÿþòæÿ ïÿòü ıàðàŒòåðŁæòŁŒ ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî
ðîæòà. Àâòîðß ïîŒàçßâàþò, ÷òî íàŒîïºåíŁå ôàŒòîðîâ ïðîŁçâîäæòâà ÿâºÿ-
åòæÿ óæòîØ÷Łâßì, â òî âðåìÿ ŒàŒ ðîæò íåóæòîØ÷Łâ Ł äŁíàìŁŒà ðîæòà âåæü-
ìà íåîäíîðîäíà ïðŁ æðàâíåíŁŁ ðàçºŁ÷íßı æòðàí. ÒàŒŁì îÆðàçîì, îíŁ
ŒîíæòàòŁðóþò, ÷òî «îæòàòŒŁ, à íå íàŒîïºåíŁå ôàŒòîðîâ ïðîŁçâîäæòâà îÆœÿæ-
íÿþò ðàçºŁ÷Łÿ ìåæäó æòðàíàìŁ â äîıîäå Ł ðîæòå». ÝòŁ ıàðàŒòåðŁæòŁŒŁ
ðîæòà íå îïðîâåðªàþò ðÿä âßâîäîâ ìîäåºåØ æ óÆßâàþøåØ îòäà÷åØ îòäåºü-
íßı ôàŒòîðîâ, æ ïîæòîÿííîØ îòäà÷åØ îò ìàæłòàÆà, Œîòîðßå ïîä÷åðŒŁâàþò
ðîºü íàŒîïºåíŁÿ ôàŒòîðîâ ïðîŁçâîäæòâà. ÒàŒŁì îÆðàçîì, â ýòŁı äâóı
âŁäàı ìîäåºåØ æîäåðæŁòæÿ ðàçºŁ÷íßØ ìåıàíŁçì ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà: â
íåîŒºàææŁ÷åæŒŁı ìîäåºÿı æ óÆßâàþøåØ îòäà÷åØ ôàŒòîðîâ Ł ïîæòîÿííîØ
îòäà÷åØ îò ìàæłòàÆà ðîæò ïðîŁæıîäŁò çà æ÷åò ˛Ôˇ, â òî âðåìÿ ŒàŒ â À˚-
ìîäåºÿı  çà æ÷åò ýíäîªåííßı ôàŒòîðîâ, òàŒŁı ŒàŒ ïîºîæŁòåºüíßå ýŒ-
æòåðíàºŁŁ (íàïðŁìåð, Romer (1986)), ŁºŁ æå æòŁìóºîâ ôŁðì ïî óæîâåð-
łåíæòâîâàíŁþ òåıíîºîªŁØ. ˝î âìåæòå æ òåì ìîæíî ïðîâîäŁòü æâîåªî ðîäà
ïàðàººåºŁ ìåæäó íåîŒºàææŁ÷åæŒîØ ˛Ôˇ Ł âîçðàæòàþøåØ îòäà÷åØ ïðîŁç-
âîäæòâåííîØ ôóíŒöŁŁ â À˚-ìîäåºÿı, Œîòîðßå äîºæíß æòàòŁæòŁ÷åæŒŁ æîîò-
âåòæòâîâàòü äðóª äðóªó. `åçóæºîâíî, òàŒîå æòàòŁæòŁ÷åæŒîå æıîäæòâî âòî-
ðŁ÷íî ïî æðàâíåíŁþ æ ðàçºŁ÷Łåì â ýŒîíîìŁ÷åæŒîì æìßæºå ìåæäó äâóìÿ
äàííßìŁ ïîäıîäàìŁ Œ ðîæòó. À˚-ìîäåºŁ Ł äðóªŁå òŁïß ìîäåºåØ ýíäîªåí-
íîªî ðîæòà ïîçâîºÿþò ó÷Łòßâàòü â ïðîŁçâîäæòâåííîØ ôóíŒöŁŁ ïðîöåææß,
îæíîâàííßå íà ïîâåäåíŁŁ ýŒîíîìŁ÷åæŒŁı àªåíòîâ, Ł, òàŒŁì îÆðàçîì, îÆœÿæ-
íÿòü ðîæò ýŒîíîìŁ÷åæŒŁìŁ îæíîâàíŁÿìŁ, à íå ýŒæòåðíàºŁÿìŁ (ýŒçîªåííß-
ìŁ ôàŒòîðàìŁ). ˇîæºåäíåå îÆæòîÿòåºüæòâî âåæüìà çíà÷Łìî â ŒîíòåŒæòå
âçàŁìîæâÿçŁ ôŁíàíæîâ Ł ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà, òàŒ ŒàŒ ïîçâîºÿåò òåæòŁ-
ðîâàòü æòàòŁæòŁ÷åæŒŁå æâÿçŁ ìåæäó ıàðàŒòåðŁæòŁŒàìŁ ôŁíàíæîâîØ æŁæòå-
ìß Ł òåìïàìŁ ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà.
˛æíîâîïîºîæíŁŒàìŁ òàŒîØ ìåòîäîºîªŁŁ ÆßºŁ ˆðŁíâóä Ł ˜æîâàíîâŁ÷
(Greenwood, Jovanovich (1990)), ðàçðàÆîòàâłŁå ìîäåºü, â ŒîòîðîØ ŒàŒ
ôŁíàíæîâîå ïîæðåäíŁ÷åæòâî, òàŒ Ł ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò çàäàþòæÿ ýíäîªåí-
íßì îÆðàçîì. ´ ýòîØ ìîäåºŁ ïðåäïîºàªàåòæÿ, ÷òî ôóíŒöŁÿ ôŁíàíæîâîªî
ïîæðåäíŁ÷åæòâà âºŁÿåò íà òåìï ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà ÷åðåç îöåíŒó Łíâå-
æòŁöŁîííßı ïðîåŒòîâ, ïðîŁçâîäÿ îòÆîð íàŁÆîºåå ïðŁÆßºüíßı Łç íŁı Ł â
ðåçóºüòàòå îÆåæïå÷Łâàÿ Æîºåå âßæîŒóþ îòäà÷ó îò ŒàïŁòàºà. ´îçâðàøàÿæü
Œ òåðìŁíîºîªŁŁ «ýíäîªåíŁçàöŁŁ» ðîæòà, ýòó ìîäåºü æºåäóåò îòíåæòŁ Œ
Œºàææó ìîäåºåØ, ìîäåºŁðóþøŁı ìåıàíŁçì òåıíîºîªŁ÷åæŒîªî ïðîªðåææà. ´
680 ˜ìŁòðŁØ ˚ ðóŒ
ðåçóºüòàòå àâòîðß ïðŁıîäÿò Œ âßâîäó î «çàïóòàííîØ âçàŁìîæâÿçŁ» ìåæäó
ôŁíàíæîâßì ïîæðåäíŁ÷åæòâîì Ł ýŒîíîìŁ÷åæŒŁì ðîæòîì. ´î-ïåðâßı, â ðàì-
Œàı ýòîØ ìîäåºŁ ïîäðàçóìåâàåòæÿ, ÷òî ðîæò îÆåæïå÷Łâàåò íåîÆıîäŁìßå Łæ-
òî÷íŁŒŁ ôóíŒöŁîíŁðîâàíŁÿ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß. ˇîæºåäíÿÿ, â æâîþ î÷å-
ðåäü, æîçäàåò ïðåäïîæßºŒŁ äºÿ óæŒîðåíŁÿ ðîæòà ïîæðåäæòâîì îòÆîðà Æîºåå
ýôôåŒòŁâíßı ŁíâåæòŁöŁîííßı ïðîåŒòîâ. Ìîäåºü, ðàçðàÆîòàííàÿ ˆðŁíâó-
äîì Ł ˜æîâàíîâŁ÷åì, òàŒæå âßäåºÿåò ðàçºŁ÷íßå ìåıàíŁçìß òàŒîªî âçàŁ-
ìîäåØæòâŁÿ, â çàâŁæŁìîæòŁ îò æòåïåíŁ ðàçâŁòŁÿ ýŒîíîìŁŒŁ. ´ Æåäíßı æòðà-
íàı, â Œîòîðßı ôŁíàíæîâàÿ æŁæòåìà íå ìîæåò ýôôåŒòŁâíî Łæïîºíÿòü çà-
äàííóþ ôóíŒöŁþ îòÆîðà ŁíâåæòŁöŁîííßı ïðîåŒòîâ, òåìïß ðîæòà íåâßæîŒŁ.
´ïîæºåäæòâŁŁ æå, Œîªäà ôŁíàíæîâàÿ æŁæòåìà ðàæłŁðÿåòæÿ, îíà æîçäàåò
ïðåäïîæßºŒŁ äºÿ Æîºåå âßæîŒŁı òåìïîâ ðîæòà. ´ ðåçóºüòàòå, â ìîìåíò
«æîçðåâàíŁÿ» ýŒîíîìŁŒŁ Ł ðàçâŁòîæòŁ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß, à òàŒæå â
óæºîâŁÿı æòàÆŁºüíîæòŁ ðàæïðåäåºåíŁÿ íàöŁîíàºüíîªî äîıîäà òåìïß ðîæ-
òà æòàÆŁºŁçŁðóþòæÿ íà äîâîºüíî âßæîŒîì óðîâíå.
Ìîäåºü, ðàçðàÆîòàííàÿ â ðàÆîòå Bencivenga, Smith (1991), ÆàçŁðóåòæÿ
íà ýŒæòåðíàºŁÿı â ïðîŁçâîäæòâå, ŒàŒ Ł â æºó÷àå ìîäåºŁ —îìåðà (Romer
(1986)). ˝î æ òî÷ŒŁ çðåíŁÿ ôŁíàíæîâ äàííàÿ ìîäåºü ôîŒóæŁðóåòæÿ íà äðó-
ªîØ Łı ôóíŒöŁŁ  Łæòî÷íŁŒå ðîæòà. ˜àííßØ ïîäıîä ïðåäæòàâºÿåò ôŁíàíæî-
âßØ æåŒòîð (ïðŁðàâíåííßØ Œ ÆàíŒîâæŒîØ æŁæòåìå â ðàìŒàı äàííîØ ìîäåºŁ)
ïîæðåäæòâîì ìåòîäîºîªŁŁ ïåðåæåŒàþøŁıæÿ ïîŒîºåíŁØ, Œîòîðàÿ äî ýòîªî Łæ-
ïîºüçîâàºàæü äºÿ ìîäåºŁðîâàíŁÿ ïðîöåææà æÆåðåæåíŁØ â ìîäåºÿı ðîæòà.
˛íà ïðåäïîºàªàåò ïåðåæåŒàþøŁåæÿ ïîŒîºåíŁÿ, æŁâóøŁå òðŁ ïåðŁîäà. Ñòàº-
ŒŁâàÿæü æ íåîïðåäåºåííîæòüþ îòíîæŁòåºüíî Æóäóøåªî, ýŒîíîìŁ÷åæŒŁå àªåí-
òß Łìåþò àºüòåðíàòŁâó: ŁíâåæòŁðîâàòü æâîŁ æðåäæòâà ºŁÆî â íåºŁŒâŁäíßØ
ïðîŁçâîäŁòåºüíßØ ŒàïŁòàº, ºŁÆî æå â ºŁŒâŁäíßå, íî íå ïðîŁçâîäŁòåºü-
íßå àŒòŁâß. ˇðåäïîºàªàåòæÿ, ÷òî ïîæŁºßå àªåíòß ÿâºÿþòæÿ «ïðåäïðŁíŁ-
ìàòåºÿìŁ», Æóäó÷Ł âºàäåºüöàìŁ ïðîŁçâîäŁòåºüíîªî ŒàïŁòàºà, ŒîòîðßØ æî-
÷åòàåòæÿ æ òðóäîì ìºàäłåªî ïîŒîºåíŁÿ. ˜àºåå â ìîäåºŁ ïðåäïîºàªàåòæÿ,
÷òî æóøåæòâóåò âåðîÿòíîæòü òîªî, ÷òî â «íåïîäıîäÿøŁØ» ìîìåíò ŁíâåæòŁ-
öŁŁ Æóäóò îòîçâàíß. À óæå â òàŒîØ æŁòóàöŁŁ âîçíŁŒàåò íåîÆıîäŁìîæòü â
ÆàíŒàı â Œà÷åæòâå ôŁíàíæîâßı ïîæðåäíŁŒîâ. ¨ı ôóíŒöŁÿ æîæòîŁò â òîì,
÷òîÆß îÆåæïå÷Łòü íåîÆıîäŁìßØ óðîâåíü ºŁŒâŁäíîæòŁ ïîæðåäæòâîì ðåªóºŁ-
ðîâàíŁÿ öåíß íà çàåìíßå ðåæóðæß. ÒàŒŁì îÆðàçîì, íàºŁ÷Łå ôŁíàíæîâßı
ïîæðåäíŁŒîâ â äàííîØ ìîäåºŁ îÆåæïå÷Łâàåò Æîºåå ýôôåŒòŁâíîå ðàçìåøåíŁå
ðåæóðæîâ Ł æïîæîÆæòâóåò Æîºåå âßæîŒŁì òåìïàì ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà.
ÑîâðåìåííßØ ïîäıîä ŁææºåäîâàíŁØ â îÆºàæòŁ ôŁíàíæîâ Ł äîºªîæðî÷íî-
ªî ðîæòà ïðåŁìóøåæòâåííî ÆàçŁðóåòæÿ íà ðàÆîòàı King, Levine (1993a; 1993b).
´ ïåðâîØ Łç ýòŁı ðàÆîò ˚Łíª Ł ¸åâŁí âíåæºŁ âŒºàä â òåîðŁþ ôŁíàíæîâ Ł
ðîæòà ïðåŁìóøåæòâåííî ïîæðåäæòâîì ýìïŁðŁ÷åæŒîªî ŁææºåäîâàíŁÿ, Œîòîðîå
ïîäòâåðæäàºî íàºŁ÷Łå çíà÷ŁìîØ âçàŁìîæâÿçŁ ìåæäó ôŁíàíæàìŁ Ł ðîæòîì.
´ìåæòå æ òåì â òåîðåòŁ÷åæŒîå îÆîæíîâàíŁå òåæòŁðóåìßı ªŁïîòåç àâòîðß
çàºîæŁºŁ Æàçó òåîðŁŁ ýíäîªåííîªî ðîæòà, ââîäÿ ôŁíàíæîâßı ïîæðåäíŁŒîâ
÷åðåç òðŁ Łæïîºíÿåìßå ôóíŒöŁŁ, óæŒîðÿþøŁå ðîæò: îöåíŒà Ł îòÆîð Łíâåæ-
òŁöŁîííßı ïðîåŒòîâ, óïðîøåíŁå ðŁæŒ-ìåíåäæìåíòà Ł æîŒðàøåíŁå æîâîŒóï-
681´ºŁÿíŁå ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß íà ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò â ïåðåıîäíßı æòðàíàı
íßı ðŁæŒîâ â ýŒîíîìŁŒå, æíŁæåíŁå æòîŁìîæòŁ ïðŁâºå÷åíŁÿ ŒàïŁòàºà. ˇðåä-
ïîºàªàåòæÿ, ÷òî, Łæïîºíÿÿ ýòŁ ôóíŒöŁŁ, ôŁíàíæîâßå ïîæðåäíŁŒŁ æïîæîÆ-
æòâóþò òåıíîºîªŁ÷åæŒîìó ïðîªðåææó, ÷òî æıîæå æ ìåıàíŁçìîì Øóìïåòåðà.
ˇðŁíŁìàÿ âî âíŁìàíŁå äàííßå òåîðåòŁ÷åæŒŁå ïðåäïîæßºŒŁ, àâòîðß ïåðå-
ıîäÿò Œ ýìïŁðŁ÷åæŒŁì ŁææºåäîâàíŁÿì. ˛äíàŒî â ýìïŁðŁ÷åæŒŁı òåæòàı îíŁ
óæå â ÆîºüłåØ ìåðå îæíîâßâàþòæÿ íà íåîŒºàææŁ÷åæŒîØ æïåöŁôŁŒàöŁŁ. ˇðŁ
ýòîì òàŒîå ðàæıîæäåíŁå îÆœÿæíÿåòæÿ æºåäóþøŁì îÆðàçîì. ˇðŁ íàºŁ÷ŁŁ
ýíäîªåííîªî òåîðåòŁ÷åæŒîªî ìåıàíŁçìà (ŒîòîðßØ ðàææìàòðŁâàåòæÿ ŒàŒ æîîò-
âåòæòâóþøŁØ äåØæòâŁòåºüíîæòŁ) îöåíŁâàíŁå íåîŒºàææŁ÷åæŒîØ ïðîŁçâîäæòâåí-
íîØ ôóíŒöŁŁ äàåò ðåçóºüòàòß, â Œîòîðßı íàŒîïºåíŁå ŒàïŁòàºà Ł ˛Ôˇ
(˛Ôˇ ðàææìàòðŁâàåòæÿ íå òðàäŁöŁîííßì îÆðàçîì, à ŒàŒ ðàçíîæòü ìåæäó
æóììàðíßì ðîæòîì Ł íàŒîïºåíŁåì ŒàïŁòàºà) æîïîæòàâŁìî æ ýíäîªåííßì
òåıíîºîªŁ÷åæŒŁì ïðîªðåææîì. ˜àºåå Łæïîºüçóåòæÿ âßäåºåíŁå òàŒ íàçßâàå-
ìßı Œàíàºîâ ðîæòà, òî åæòü ïðîŁçâîäŁòæÿ îöåíŒà ïåðåìåííßı ôŁíàíæîâîªî
ïîæðåäíŁ÷åæòâà (ðàææìàòðŁâàåìßı ŒàŒ ŁíæòŁòóöŁîíàºüíßå ïåðåìåííßå) â
Œà÷åæòâå ðåªðåææîðîâ íàŒîïºåíŁÿ ŒàïŁòàºà Ł ˛Ôˇ.
˜îâîºüíî æóøåæòâåííßì âŒºàäîì â ÆóäóøŁå ŁææºåäîâàíŁÿ æòàºà òàŒæå
äŁæŒóææŁÿ ˚Łíªà Ł ¸åâŁíà îòíîæŁòåºüíî îòÆîðà íàŁÆîºåå ïîäıîäÿøŁı
ïåðåìåííßı, ıàðàŒòåðŁçóþøŁı óðîâåíü ðàçâŁòŁÿ Ł îÆœåì ôŁíàíæîâîØ æŁ-
æòåìß. ´ ðåçóºüòàòå, â Œà÷åæòâå òàŒŁı ŁíäŁŒàòîðîâ Łæïîºüçóþòæÿ: òðà-
äŁöŁîííßØ îÆœåì ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß, òî åæòü îòíîłåíŁå æîâîŒóïíßı
ºŁŒâŁäíßı ïàææŁâîâ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß Œ ´´ˇ; îòíîłåíŁå ÆàíŒîâæŒŁı
ôŁíàíæîâßı àŒòŁâîâ Œ æîâîŒóïíßì ôŁíàíæîâßì àŒòŁâàì (àŒòŁâàì âæåØ
ÆàíŒîâæŒîØ æŁæòåìß), ÷òî ıàðàŒòåðŁçóåò ðîºü Œîììåð÷åæŒŁı ÆàíŒîâ â ðàæ-
ïðåäåºåíŁŁ ðåæóðæîâ ïî æðàâíåíŁþ æ öåíòðàºŁçîâàííßì ðàæïðåäåºåíŁåì
ðåæóðæîâ; îòíîłåíŁå æîâîŒóïíßı òðåÆîâàíŁØ Œ íåôŁíàíæîâîìó æåŒòîðó
ýŒîíîìŁŒŁ Œ æîâîŒóïíîìó âíóòðåííåìó ŒðåäŁòó, ÷òî ıàðàŒòåðŁçóåò ïðî-
ïîðöŁþ ðàæïðåäåºåíŁÿ ðåæóðæîâ ÆàíŒîâæŒîØ æŁæòåìß â ïðîŁçâîäŁòåºüíßå
ŁíâåæòŁöŁŁ (òî åæòü â ïîºüçó ÷àæòíîªî æåŒòîðà ýŒîíîìŁŒŁ); îòíîłåíŁå
ŒðåäŁòà ÷àæòíîìó æåŒòîðó Œ ´´ˇ. ¨æïîºüçóÿ äàííßå ïåðåìåííßå ŒàŒ ìåðß
ôŁíàíæîâîªî ïîæðåäíŁ÷åæòâà äºÿ ïàíåºŁ Łç 119 æòðàí íà ïðîòÿæåíŁŁ
òðŁäöàòŁºåòíåªî ïåðŁîäà, ˚Łíª Ł ¸åâŁí ýìïŁðŁ÷åæŒŁ ïîäòâåðäŁºŁ ªŁïî-
òåçó, ÷òî ôŁíàíæîâîå ïîæðåäíŁ÷åæòâî óæŒîðÿåò ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò (â Łı
ŁææºåäîâàíŁŁ óæŒîðåíŁå ðîæòà ÷åðåç àŒŒóìóºŁðîâàíŁå ŒàïŁòàºà Æßºî æòà-
òŁæòŁ÷åæŒŁ Æîºåå æŁºüíßì, íåæåºŁ ÷åðåç ˛Ôˇ). ¯øå îäŁí âßâîä ˚Łíªà Ł
¸åâŁíà æîæòîŁò â òîì, ÷òî ôŁíàíæß «ÿâºÿþòæÿ ıîðîłŁì ïðåäŁŒòîðîì
ðîæòà íà ïîæºåäóþøŁØ ïåðŁîä îò 10 äî 30 ºåò».
ˇîæºåäóþøåå ðàçâŁòŁå ŁææºåäîâàíŁØ â ýòîØ îÆºàæòŁ ïðîŁæıîäŁºî â ìà-
íåðå, çàäàííîØ ˚Łíªîì Ł ¸åâŁíßì. ¨ææºåäîâàòåºŁ ôîŒóæŁðîâàºŁæü ŒàŒ íà
ìàŒðî-, òàŒ Ł ìŁŒðîóðîâíå, ïîäòâåðæäàÿ âçàŁìîæâÿçü ìåæäó ôŁíàíæàìŁ Ł
ðîæòîì. ´ïîæºåäæòâŁŁ â òàŒîªî ðîäà àíàºŁçå ŁæïîºüçîâàºŁæü ðàçºŁ÷íßå
ýŒîíîìåòðŁ÷åæŒŁå ïîäıîäß (Æîºåå ïîäðîÆíî æì., íàïðŁìåð, Thiel (2001)).
—ÿä ïîæºåäíŁı ŁææºåäîâàíŁØ â ýòîØ îÆºàæòŁ (íàïðŁìåð, Levine (2002))
ôîŒóæŁðóþòæÿ íà ðàçºŁ÷ŁŁ â òŁïàı ôŁíàíæîâßı æŁæòåì Ł òåæòŁðóþò âîç-





ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò. ´ ðàÆîòå Levine (2002) âßäåºÿþòæÿ äâà îÆøŁı ïîäıî-
äà Œ òàŒîªî ðîäà ïðîÆºåìå: ÆàíŒîâæŒŁØ Ł ðßíî÷íßØ (bank-based view Ł
market-based view). ˇåðâßØ ïîäıîä âßäâŁªàåò àðªóìåíòß â ïîºüçó Æàí-
ŒîâæŒîØ æŁæòåìß ŒàŒ ôàŒòîðà óæŒîðåíŁÿ ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà. ´òîðîØ æå
ïîäıîä ïðÿìî ïðîòŁâîïîºîæåí Ł ðàææìàòðŁâàåò ôîíäîâßØ ðßíîŒ ŒàŒ Łæ-
òî÷íŁŒ óæŒîðåíŁÿ ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà. ˜àºåå, æóøåæòâóåò Ł òðåòŁØ ïîä-
ıîä, æôîðìóºŁðîâàííßØ â ðàÆîòå La Porta et al. (1998). ˛í ïðåäïîºàªàåò
ðàçäåºåíŁå ôŁíàíæîâßı æŁæòåì íå òîºüŒî ïî ŒðŁòåðŁþ ÆàíŒîâæŒîØ ŁºŁ æå
ðßíî÷íîØ îðŁåíòàöŁŁ, à ïî ŒðŁòåðŁþ ðàçºŁ÷Łÿ â æòðóŒòóðå ôŁíàíæîâîªî
çàŒîíîäàòåºüæòâà.
˝àŒîíåö, âßäåºÿåòæÿ ïîäıîä ôŁíàíæîâßı óæºóª, ŒîòîðßØ ïðåäïîºàªà-
åò, ÷òî ðàçíŁöà ìåæäó îðŁåíòàöŁåØ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß íà ÆàíŒŁ ŁºŁ æå
ðßíŒŁ íåæóøåæòâåííà, à æóøåæòâåííßì äºÿ ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà ÿâºÿåò-
æÿ ºŁłü îÆøŁØ óðîâåíü ðàçâŁòŁÿ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß. ÌîòŁâàöŁåØ äºÿ
ðàÆîòß Levine (2002) ÿâºÿåòæÿ ïîŁæŒ ýìïŁðŁ÷åæŒŁı ïîäòâåðæäåíŁØ ŒàŒî-
ªî-ºŁÆî Łç ýòŁı ïîäıîäîâ Ł ïîæºåäóþøåå âßÿæíåíŁå òŁïà ôŁíàíæîâîØ
æŁæòåìß, íàŁÆîºåå æïîæîÆæòâóþøåØ ýŒîíîìŁ÷åæŒîìó ðîæòó. ´ äàííîØ ðàÆî-
òå ðàææìàòðŁâàþòæÿ Œðîææ-æåŒöŁŁ ïî 48 æòðàíàì â ïåðŁîä 19801995 ªª.
ÑïåöŁôŁŒàöŁÿ ðåªðåææŁØ çäåæü äîâîºüíî ïðîæòà Ł æıîæà æî æïåöŁôŁŒàöŁ-
åØ, ïðåäæòàâºåííîØ â ðàÆîòå King, Levine (1993a).
ªäå G  ðåàºüíßØ ´´ˇ íà äółó íàæåºåíŁÿ; X  íàÆîð ŁíæòŁòóöŁîíàºü-
íßı ïåðåìåííßı, òî åæòü æòàíäàðòíßı äåòåðìŁíàíò ðîæòà; S  ìåðà
æòðóŒòóðß ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß, ªäå ÆîºüłŁå çíà÷åíŁÿ S àææîöŁŁðóþò-
æÿ æ Æîºåå ðßíî÷íî-îðŁåíòŁðîâàííîØ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìîØ, à ìåíüłŁå
 æ ÆàíŒîâæŒî-îðŁåíòŁðîâàííîØ æŁæòåìîØ. F ŁººþæòðŁðóåò îÆøŁØ óðî-
âåíü ðàçâŁòŁÿ ôŁíàíæîâîªî æåŒòîðà, L  óðîâåíü ðàçâŁòŁÿ çàŒîíîäà-
òåºüíîØ æŁæòåìß, U  îæòàòŒŁ. ÓðàâíåíŁå (1) ïîçâîºÿåò òåæòŁðîâàòü
æïðàâåäºŁâîæòü ÆàíŒîâæŒîØ, ðßíî÷íîØ ªŁïîòåçß ŁºŁ æå ªŁïîòåçß ôŁ-
íàíæîâßı óæºóª. ÓðàâíåíŁå (2) ïîçâîºÿåò ïðîòåæòŁðîâàòü çàŒîíîäàòåºü-
íî-ôŁíàíæîâßØ ïîäıîä. —åçóºüòàòß äàííîªî ŁææºåäîâàíŁÿ ïîŒàçßâàþò,
÷òî íŁ ÆàíŒîâæŒàÿ, íŁ ðßíî÷íàÿ ªŁïîòåçß íå ïîäòâåðæäàþòæÿ, â òî
âðåìÿ ŒàŒ ªŁïîòåçà ôŁíàíæîâßı óæºóª íàıîäŁò æòàòŁæòŁ÷åæŒîå ïîä-
òâåðæäåíŁå. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî äºÿ òåìïîâ ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà Łìååò
çíà÷åíŁå, ïðåæäå âæåªî, óðîâåíü ðàçâŁòŁÿ âæåØ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß.
˜àºåå ýìïŁðŁ÷åæŒŁå òåæòß äåìîíæòðŁðóþò, ÷òî Œîìïîíåíòà ôŁíàíæî-
âîªî ðàçâŁòŁÿ, îÆœÿæíÿåìàÿ çàŒîíîäàòåºüíîØ æŁæòåìîØ, ïîºîæŁòåºüíî
ŒîððåºŁðóåòæÿ æ äîºªîæðî÷íßì ðîæòîì. ÒàŒŁå ðåçóºüòàòß äàâàºŁ îæíî-
âàíŁÿ äºÿ æíŁæåíŁÿ îæòðîòß äŁæŒóææŁŁ îòíîæŁòåºüíî ïðîòŁâîæòîÿíŁÿ





683´ºŁÿíŁå ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß íà ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò â ïåðåıîäíßı æòðàíàı
òå Tadesse (2002), âíîâü ïîäîªðåºŁ ýòó äŁæŒóææŁþ, ïîæŒîºüŒó ââåºŁ
ïðåäïîæßºŒó î ðàçºŁ÷íßı æòàäŁÿı ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðàçâŁòŁÿ. ´ Łææºå-
äîâàíŁŁ Tadesse (2002) ïîæðåäæòâîì ìåòîäîºîªŁŁ, æıîæåØ æ ïðåäæòàâ-
ºåííîØ â ðàÆîòå Levine (2002), æòðàíß ðàçäåºåíß íà ªðóïïß ðàçâŁòßı
Ł æºàÆîðàçâŁòßı. ´ ðåçóºüòàòå ïîŒàçàíî, ÷òî ŒîýôôŁöŁåíòß ôŁíàíæî-
âîªî ïîæðåäíŁ÷åæòâà (â Œà÷åæòâå ðåªðåææîðîâ äîºªîæðî÷íîªî ðîæòà) äºÿ
ðàçâŁòßı æòðàí îòºŁ÷àþòæÿ â æºó÷àå ÆàíŒîâæŒî-îðŁåíòŁðîâàííßı Ł
ðßíî÷íî-îðŁåíòŁðîâàííßı æŁæòåì, ïðŁ÷åì ðßíŒŁ â ýòîì æºó÷àå Æîºåå
ýôôåŒòŁâíß. ´ìåæòå æ òåì ŒàðòŁíà äºÿ æºàÆî ðàçâŁòßı æòðàí âßªºÿ-
äŁò æ òî÷íîæòüþ íàîÆîðîò. ÒàŒŁì îÆðàçîì, ïðåäïîºàªàåòæÿ, ÷òî ÆàíŒŁ
Æîºåå ýôôåŒòŁâíß íà ðàííŁı æòàäŁÿı ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðàçâŁòŁÿ, â òî
âðåìÿ ŒàŒ ðßíŒŁ ýôôåŒòŁâíß íà Æîºåå çðåºßı æòàäŁÿı ðàçâŁòŁÿ.
´ ðÿäå íåäàâíŁı ðàÆîò Łæïîºüçóåòæÿ æıîæàÿ ìåòîäîºîªŁÿ. ÔàŒòŁ-
÷åæŒŁ ýòî ìîòŁâŁðîâàíî æºåäóþøŁìŁ ïðîÆºåìàìŁ: âºŁÿíŁå ðàçºŁ÷Łÿ
òŁïà ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß íà ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò, òî åæòü ÷òî Æîºåå
ýôôåŒòŁâíî: ðßíŒŁ ŁºŁ ÆàíŒŁ; Łçó÷åíŁå ðîæòà íà ðàçºŁ÷íßı æòàäŁÿı
ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðàçâŁòŁÿ, òî åæòü ïîïßòŒà îòâåòŁòü íà âîïðîæ, ÷òî îï-
ðåäåºÿåò ðîæò íà ðàçºŁ÷íßı æòàäŁÿı ðàçâŁòŁÿ: łàÆºîí ðîæòà íà îæíîâå
æóøåæòâóþøåªî òŁïà ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß âæºåäæòâŁå òîªî ŁºŁ Łíîªî
óðîâíÿ ðàçâŁòŁÿ ýŒîíîìŁŒŁ ºŁÆî æå ðàçºŁ÷íßå Œàíàºß ýŒîíîìŁ÷åæŒî-
ªî ðîæòà (÷åðåç íàŒîïºåíŁå ôàŒòîðîâ ïðîŁçâîäæòâà, ˛Ôˇ Ł äð.) ŒàŒ
æºåäæòâŁå òŁïà ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß. ˜àííßå ŁææºåäîâàíŁÿ íå ïðŁâíî-
æÿò íîâßı òåîðåòŁ÷åæŒŁı çàŒºþ÷åíŁØ â îÆºàæòü ôŁíàíæîâ Ł ðîæòà. ´
ýòŁı ŁææºåäîâàíŁÿı àâòîðß Łæïîºüçóþò Æîºåå æîâåðłåííßå ýŒîíîìåò-
ðŁ÷åæŒŁå ìåòîäŁŒŁ äºÿ íàäåæíîªî ïîäòâåðæäåíŁÿ æâîŁı ªŁïîòåç. ˝à-
ïðŁìåð, â ðàÆîòå Beck, Levine (2004) Łææºåäóåòæÿ âîçäåØæòâŁå ôîíäî-
âßı ðßíŒîâ Ł ÆàíŒîâæŒŁı æŁæòåì æ ïîìîøüþ îÆîÆøåííîªî ìåòîäà ìîìåí-
òîâ äºÿ äŁíàìŁ÷åæŒŁı ïàíåºåØ. Àâòîðß âíîâü äîŒàçßâàþò ïîºîæŁòåºüíóþ
âçàŁìîæâÿçü ŒàŒ ðßíŒîâ, òàŒ Ł ÆàíŒîâ æ ýŒîíîìŁ÷åæŒŁì ðîæòîì, íî
âìåæòå æ òåì îíŁ ïîŒàçßâàþò Ł òî, ÷òî äàííàÿ âçàŁìîæâÿçü âîçíŁŒàåò
íå âæºåäæòâŁå îłŁÆîŒ æïåöŁôŁŒàöŁŁ Ł ïðîïóøåííßı ïåðåìåííßı. ˚à-
ïîðàºå Ł äð. óäåºÿþò âíŁìàíŁå Œàíàºàì, ÷åðåç Œîòîðßå ôîíäîâßå ðßí-
ŒŁ óæŒîðÿþò ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò, Łæïîºüçóÿ ýíäîªåííßØ ïîäıîä Œ ýŒî-
íîìŁ÷åæŒîìó ðîæòó Ł ìåòîäîºîªŁþ VAR äºÿ ÷åòßðåı ðàçâŁâàþøŁıæÿ
æòðàí (×ŁºŁ, ˚îðåÿ, ÌàºàØçŁÿ Ł ÔŁºŁïïŁíß) (Caporale et al. (2003)).
¨ı àíàºŁç äàåò îæíîâàíŁÿ äºÿ âßäåºåíŁÿ îòäà÷Ł îò ŁíâåæòŁöŁØ â Œà÷å-
æòâå Œàíàºà, ÷åðåç ŒîòîðßØ ôîíäîâßØ ðßíîŒ âîçäåØæòâóåò íà òåìïß
ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà. ´ ðàÆîòå Rioja, Valev (2004) ïðîâåäåíî æðàâíå-
íŁå æòðàí æ ðàçºŁ÷íßì óðîâíåì äîıîäîâ Ł íà îæíîâå îÆîÆøåííîªî ìåòî-
äà ìîìåíòîâ ïîŒàçàíî, ÷òî â Æîºåå ðàçâŁòßı æòðàíàı ôŁíàíæß æïîæîÆ-
æòâóþò ðîæòó ïîæðåäæòâîì óâåºŁ÷åíŁÿ ïðîŁçâîäŁòåºüíîæòŁ, â òî âðåìÿ
ŒàŒ â ìåíåå ðàçâŁòßı æòðàíàı äîìŁíŁðóþøŁì ôàŒòîðîì æòàíîâŁòæÿ
àŒŒóìóºŁðîâàíŁå ŒàïŁòàºà. ˝î âìåæòå æ òåì ôŁíàíæîâàÿ æŁæòåìà ÿâ-
ºÿåòæÿ ôàŒòîðîì, æïîæîÆæòâóþøŁì ðîæòó, ŒàŒ äºÿ ðàçâŁòßı, òàŒ Ł äºÿ
ðàçâŁâàþøŁıæÿ æòðàí. ÒàŒŁì îÆðàçîì, ìß ìîæåì ïîäßòîæŁòü, ÷òî â
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ºŁòåðàòóðå â îÆºàæòŁ ôŁíàíæîâ Ł ðîæòà æóøåæòâóåò Œîíæåíæóæ îòíîæŁ-
òåºüíî îæíîâíßı ïîºîæåíŁØ. ˛íŁ ìîªóò Æßòü æôîðìóºŁðîâàíß æºåäó-
þøŁì îÆðàçîì: (1) ìàæłòàÆ Ł ýôôåŒòŁâíîæòü ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß
ïîºîæŁòåºüíî æâÿçàíß æ òåìïàìŁ ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà; (2) âçÿòàÿ â
öåºîì ôŁíàíæîâàÿ æŁæòåìà ÿâºÿåòæÿ ôàŒòîðîì ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà,
ðàçäåºåíŁå ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß íà îòäåºüíßå âŁäß (ÆàíŒîâæŒàÿ, ðß-
íî÷íàÿ) íå âæåªäà óìåæòíî; (3) íà ðàçºŁ÷íßı æòóïåíÿı ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî
ðàçâŁòŁÿ Łìåþò ìåæòî ðàçºŁ÷íßå ìåıàíŁçìß ðîæòà, òî åæòü â ìåíåå
ðàçâŁòßı æòðàíàı ðîæò ïðåŁìóøåæòâåííî ïðîŁæıîäŁò âæºåäæòâŁå àŒŒó-
ìóºŁðîâàíŁÿ ŒàïŁòàºà, â òî âðåìÿ ŒàŒ â Æîºåå ðàçâŁòßı æòðàíàı îí â
ÆîºüłåØ ìåðå àææîöŁŁðóåòæÿ æ ýôôåŒòŁâíîæòüþ Ł ïðîŁçâîäŁòåºüíîæ-
òüþ ôàŒòîðîâ ïðîŁçâîäæòâà; (4) âåðîÿòíî, ÷òî Œàíàºß ðîæòà ìîªóò àææî-
öŁŁðîâàòüæÿ æ ÆàíŒàìŁ â ìåíåå ðàçâŁòßı æòðàíàı Ł æ ðßíŒàìŁ â Æîºåå
ðàçâŁòßı æòðàíàı.
3. Ô¨˝À˝Ñ˛´˛¯ ˇ˛Ñ—¯˜˝¨×¯ÑÒ´˛ ˚À˚ ÔÀ˚Ò˛—
Ý˚˛˝˛Ì¨×¯Ñ˚˛ˆ˛ —˛ÑÒÀ
3.1. ¯æòü ºŁ ìåæòî äºÿ ôŁíàíæîâ â ýŒçîªåííßı Ł À˚-ìîäåºÿı ðîæòà?
´ ðàÆîòå Levine (2002) âßäåºåíß æºåäóþøŁå Œàíàºß, ÷åðåç Œîòîðßå ôŁ-
íàíæîâàÿ æŁæòåìà óæŒîðÿåò ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò:
 îöåíŒà ïîòåíöŁàºüíßı ŁíâåæòŁöŁîííßı âîçìîæíîæòåØ Ł çà æ÷åò ýòîªî
îæóøåæòâºåíŁå ŒîðïîðàòŁâíîªî Œîíòðîºÿ;
 ÆºàªîïðŁÿòæòâîâàíŁå ºŁŒâŁäíîæòŁ Ł óïðîøåíŁå àŒŒóìóºÿöŁŁ æÆåðå-
æåíŁØ;
 æïîæîÆæòâîâàíŁå ðŁæŒ-ìåíåäæìåíòó Ł æíŁæåíŁå æîâîŒóïíßı ðŁæŒîâ â
ýŒîíîìŁŒå.
´ ïðîåŒöŁŁ îòíîæŁòåºüíî ÆàíŒîâæŒîØ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß äàííàÿ Œºàæ-
æŁôŁŒàöŁÿ ìîæåò Æßòü ïðåäæòàâºåíà æºåäóþøŁì îÆðàçîì: (1) æÆîð Łí-
ôîðìàöŁŁ î ôŁðìàı Ł ìåíåäæåðàı Ł çà æ÷åò ýòîªî óºó÷łåíŁå â ðàæïðåäå-
ºåíŁŁ ðåæóðæîâ Ł æïîæîÆæòâîâàíŁå Æîºåå Œà÷åæòâåííîìó ŒîðïîðàòŁâíîìó
óïðàâºåíŁþ; (2) ìîÆŁºŁçàöŁÿ ŒàïŁòàºà Ł ŁæïîºüçîâàíŁå ýŒîíîìŁŁ íà
ìàæłòàÆå; (3) óïðàâºåíŁå Œðîææ-æåŒöŁîííßìŁ, ìåæâðåìåííßìŁ ðŁæŒàìŁ Ł
ðŁæŒàìŁ ºŁŒâŁäíîæòŁ Ł çà æ÷åò ýòîªî æîäåØæòâŁå ŁíâåæòŁöŁîííîØ ýôôåŒ-
òŁâíîæòŁ Ł ýŒîíîìŁ÷åæŒîìó ðîæòó. ´ äàííîì ŒîíòåŒæòå ìß æòàâŁì âîïðîæ
î òîì, ŒàŒŁì îÆðàçîì ìîæíî æïðîåŒòŁðîâàòü äàííßå Œàíàºß ðîæòà, ŁíŁ-
öŁŁðîâàííßå ÆàíŒîâæŒîØ æŁæòåìîØ, íà ìåòîäîºîªŁþ Ł ŁíæòðóìåíòàðŁØ,
Łæïîºüçóåìßå â òåîðŁŁ ðîæòà. ¨íòóŁòŁâíî ìß ìîæåì àææîöŁŁðîâàòü äàí-
íßå Œàíàºß æ óæŒîðåíŁåì àŒŒóìóºÿöŁŁ ŒàïŁòàºà Ł Æîºåå âßæîŒŁì òåıíî-
ºîªŁ÷åæŒŁì ïðîªðåææîì ŒàŒ â ýŒçîªåííßı, òàŒ Ł â À˚-ìîäåºÿı ðîæòà. ˝î
òàŒæå öåºåæîîÆðàçíî ôîðìàºüíî ïðîàíàºŁçŁðîâàòü äàííßå Œàíàºß.
´ Œà÷åæòâå ïåðâîªî łàªà ìß îÆðàøàåì âíŁìàíŁå íà À˚-ìîäåºŁ, Œîòî-
ðßå, ŒàŒ ïîŒàçàíî â ðàÆîòå Rebello (1991), ïîçâîºÿþò àíàºŁçŁðîâàòü ŒàŒ
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´ºŁÿíŁå ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß íà ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò â ïåðåıîäíßı æòðàíàı
ðàçºŁ÷íßå òŁïß ýíäîªåííîªî ðîæòà, òàŒ Ł ìîäåºŁ ýŒçîªåííîªî ðîæòà. ˇðî-
Łçâîäæòâåííàÿ ôóíŒöŁÿ Ł äŁíàìŁŒà ŒàïŁòàºà2 â ýòîì æºó÷àå âßªºÿäÿò
æºåäóþøŁì îÆðàçîì:
˜àºåå, âìåæòî ŁæïîºüçîâàíŁÿ îðŁªŁíàºüíîªî àíàºŁçà —åÆåººî, Œîòî-
ðßØ ìîäåºŁðîâàº ŁíâåæòŁöŁŁ â çàâŁæŁìîæòŁ îò òåŒóøåªî çàïàæà ŒàïŁòàºà
K
t




  äîºÿ ŒàïŁòàºà, Łæïîºüçóåìàÿ äºÿ ïðîŁçâîäæòâà
ïîòðåÆŁòåºüæŒŁı òîâàðîâ â äâóıæåŒòîðíîØ ýŒîíîìŁŒå, ìß, æîıðàíÿÿ æıî-
æŁØ ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ æìßæº, ìîæåì ïðîŁçâåæòŁ íåÆîºüłóþ ìîäŁôŁŒàöŁþ
ïî àíàºîªŁŁ æ ðàÆîòîØ Thiel (2001). ´ ðåçóºüòàòå ïðåäïîºàªàåòæÿ, ÷òî
çàïàæ ŒàïŁòàºà ðàâåí äîºå æÆåðåæåíŁØ â ´´ˇ, Ł âìåæòî f
t
, Œîòîðàÿ îòî-
Æðàæàåò æðåäó äâóıæåŒòîðíîØ ýŒîíîìŁŒŁ, Łæïîºüçóåòæÿ ïàðàìåòð ð, îòðà-
æàþøŁØ îäíîæåŒòîðíóþ ýŒîíîìŁŒó, Ł òîªäà (1  ð) ıàðàŒòåðŁçóåò ïîòåðþ
÷àæòŁ æÆåðåæåíŁØ â ïðîöåææå ïåðåíàïðàâºåíŁÿ æÆåðåæåíŁØ â ŁíâåæòŁöŁŁ.
´ òàŒîì æºó÷àå ŁíâåæòŁöŁŁ ðàâíß:
À äŁíàìŁ÷åæŒîå ðàâíîâåæŁå òåìïà ðîæòà âßïóæŒà Ł ŒàïŁòàºà æòðåìŁòæÿ Œ:
ÒàŒŁì îÆðàçîì, ïîäıîä íà îæíîâå ðàÆîòß Thiel (2001) æ ŁæïîºüçîâàíŁ-
åì ìåòîäîºîªŁŁ Ł òåðìŁíîºîªŁŁ òåîðŁŁ ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà ïîìîªàåò
íàì âßäåºŁòü òðŁ íàŁÆîºåå îÆøŁı Œàíàºà ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà, âîçíŁŒà-
þøŁı âæºåäæòâŁå ôóíŒöŁîíŁðîâàíŁÿ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß. ´î-ïåðâßı, ýòî
ïàðàìåòð ð, ŒîòîðßØ îòîÆðàæàåò äîºþ «ïîòåðÿííßı» æÆåðåæåíŁØ â ïðî-
öåææå ïåðåíàïðàâºåíŁÿ Łı â ŒðåäŁòß Ł ŁíâåæòŁöŁŁ. ˜àííàÿ ıàðàŒòåðŁæòŁ-
Œà ïðåŁìóøåæòâåííî ıàðàŒòåðŁçóåò ýôôåŒòŁâíîæòü äåÿòåºüíîæòŁ ôŁíàí-
æîâîªî æåŒòîðà Ł æıîæà ïî æìßæºó æî âòîðßì Œàíàºîì â ŒºàææŁôŁŒàöŁŁ
¸åâŁíà. ×åì âßłå óðîâåíü ðŁæŒ-ìåíåäæìåíòà â ðàìŒàı âæåØ ÆàíŒîâæŒîØ
æŁæòåìß, òåì Æîºåå îíà ýôôåŒòŁâíà Ł òåì âßłå óðîâåíü ŒîíŒóðåíöŁŁ
âíóòðŁ íåå. Ñºåäîâàòåºüíî, æíŁæàåòæÿ Ł äîºÿ «ïîòåðÿííßı» ðåæóðæîâ.
´òîðîØ ïàðàìåòð, íà ŒîòîðßØ ìîæåò âîçäåØæòâîâàòü ÆàíŒîâæŒàÿ æŁæòåìà,
 ýòî íîðìà æÆåðåæåíŁØ. Ìîæíî ïðåäïîºîæŁòü, ÷òî Æîºüłàÿ ïî îÆœåìàì
Ł Æîºåå ýôôåŒòŁâíàÿ ôŁíàíæîâàÿ æŁæòåìà ïîºîæŁòåºüíî âºŁÿåò íà íîðìó
æÆåðåæåíŁØ. ¨ ïîæºåäíŁØ ïàðàìåòð  ýòî ìåðà ïðîŁçâîäŁòåºüíîæòŁ ŒàïŁ-
òàºà, Œîòîðàÿ ìîæåò Æßòü òàŒæå ïðîŁíòåðïðåòŁðîâàíà ŒàŒ íîðìà òåıíî-
ºîªŁ÷åæŒîªî ïðîªðåææà À. Ìß ïðåäïîºàªàåì, ÷òî Æîºåå ýôôåŒòŁâíàÿ ôŁ-
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íàíæîâàÿ æŁæòåìà óâåºŁ÷Łâàåò ïðîŁçâîäŁòåºüíîæòü ŒàïŁòàºà ïîæðåäæòâîì
ðŁæŒ-ìåíåäæìåíòà Ł îæóøåæòâºåíŁÿ ŒîðïîðàòŁâíîªî Œîíòðîºÿ (÷åðåç ìî-
íŁòîðŁíª Ł îòÆîð ïîòåíöŁàºüíî íàŁÆîºåå óæïåłíßı ïðîåŒòîâ). ˜àºåå ìß
Æîºåå ïîäðîÆíî ðàææìîòðŁì, ŒàŒ ôŁíàíæîâàÿ æŁæòåìà âîçäåØæòâóåò íà òåìï
ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà ÷åðåç äàííßå Œàíàºß.
3.1.1. ˝îðìà ïîòåðü (1  ð)
Óæå ïŁîíåðß â îÆºàæòŁ ôŁíàíæîâ Ł ðîæòà ïîä÷åðŒŁâàºŁ, ÷òî â äàííîØ
äŁıîòîìŁŁ ŒàŒ îÆœåì, òàŒ Ł ýôôåŒòŁâíîæòü ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß ìîªóò
Æßòü çíà÷Łìß æ òî÷ŒŁ çðåíŁÿ òåìïà ðîæòà. ´ ýòîì ŒîíòåŒæòå íîðìà ïîòåðü
ïîºíîæòüþ àææîöŁŁðóåòæÿ æ ýôôåŒòŁâíîæòüþ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß, æ åå
òðàíæàŒöŁîííßìŁ ŁçäåðæŒàìŁ. ´ ÆàíŒîâæŒîØ æŁæòåìå âîçìîæåí ðÿä ïîä-
ıîäîâ Œ ŒîºŁ÷åæòâåííîìó ŁçìåðåíŁþ ýôôåŒòŁâíîæòŁ: (1) ïîæðåäæòâîì îò-
íîłåíŁÿ àäìŁíŁæòðàòŁâíßı ðàæıîäîâ Œ ïðŁíîæÿøŁì äîıîä àŒòŁâàì; (2)
ïîæðåäæòâîì âåºŁ÷Łíß àŒòŁâîâ, ïðŁıîäÿøŁıæÿ íà îäíîªî ðàÆîòíŁŒà. Àºü-
òåðíàòŁâíßØ ïîäıîä, ÷àæòŁ÷íî æâÿçàííßØ æ äâóìÿ ïðåäßäóøŁìŁ,  ýòî
âåºŁ÷Łíà ïðîöåíòíîªî æïðýäà ìåæäó ŒðåäŁòíßìŁ Ł äåïîçŁòíßìŁ æòàâŒà-
ìŁ. ÒåîðŁÿ ïîŒàçßâàåò, ÷òî â óæºîâŁÿı ŒîíŒóðåíöŁŁ â ÆàíŒîâæŒîØ æŁæòåìå
ÆàíŒŁ âßíóæäåíß îªðàíŁ÷Łâàòü ïðîöåíòíóþ ìàðæó, Ł îíà æòðåìŁòæÿ Œ
ìŁíŁìàºüíî âîçìîæíîìó óðîâíþ. ˝î ýòî â æºó÷àå, åæºŁ ÆàíŒŁ Łìåþò
ŒîíŒóðåíòíßå ïðåŁìóøåæòâà îòíîæŁòåºüíî ïîòåíöŁàºüíßı çàåìøŁŒîâ Ł
âŒºàä÷ŁŒîâ. ˝àïðŁìåð, â æŁòóàöŁŁ, Œîªäà â ýŒîíîìŁŒå íåò àºüòåðíàòŁâ-
íßı, ïîìŁìî ÆàíŒîâ, Łæòî÷íŁŒîâ çàåìíßı æðåäæòâ, ïîæºåäíŁå óâåºŁ÷Łâàþò
ïðîöåíòíóþ ìàðæó, òåì æàìßì óâåºŁ÷Łâàÿ æîÆæòâåííóþ ïðŁÆßºü, íî æî-
Œðàøàÿ îÆœåì ïðŁâºåŒàåìßı æðåäæòâ Ł æîîòâåòæòâåííî æîŒðàøàÿ ïîòåíöŁ-
àºüíßØ óðîâåíü ŒðåäŁòîâ. ˚ðîìå òîªî, ïðîöåíòíàÿ ìàðæà ìîæåò Æßòü
æîŒðàøåíà çà æ÷åò âíåäðåíŁÿ Æîºåå æîâåðłåííîªî óïðàâºåíŁÿ ðŁæŒàìŁ
ŁºŁ äðóªŁı ÆàíŒîâæŒŁı òåıíîºîªŁØ, Œîòîðßå ïðŁâîäÿò Œ æîŒðàøåíŁþ àä-
ìŁíŁæòðàòŁâíßı ŁçäåðæåŒ. ˇîäßòîæŁâàÿ, âßäåºŁì äâà äîïîºíŁòåºüíßı
Œàíàºà, ÷åðåç Œîòîðßå Æîºåå ýôôåŒòŁâíßå ôŁíàíæîâßå æŁæòåìß óæŒîðÿþò
ðîæò: (1) âíåäðåíŁå òåıíîºîªŁØ, æîŒðàøàþøŁı ŁçäåðæŒŁ; (2) óâåºŁ÷åíŁå
óðîâíÿ ŒîíŒóðåíöŁŁ â ÆàíŒîâæŒîØ (ôŁíàíæîâîØ) æŁæòåìå.
3.1.2. ˝îðìà æÆåðåæåíŁØ s
˜ŁæŒóææŁÿ îòíîæŁòåºüíî âîçìîæíîæòåØ Æîºåå ìàæłòàÆíîØ ŁºŁ æå Æîºåå
ýôôåŒòŁâíîØ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß óâåºŁ÷Łâàòü íîðìó æÆåðåæåíŁØ íå æòîºü
î÷åâŁäíà. Ñ îäíîØ æòîðîíß, Æîºüłàÿ ðåàºüíàÿ îòäà÷à îò æÆåðåæåíŁØ ìî-
æåò æòàòü æòŁìóºîì äºÿ äîìîıîçÿØæòâà æÆåðåªàòü Æîºüłå, Łçìåíÿÿ íîðìó
ìåæâðåìåííîªî çàìåøåíŁÿ. ˝î âìåæòå æ òåì æóøåæòâóåò Ł äðóªàÿ ªŁïîòåçà,
ïðåäïîºàªàþøàÿ óâåºŁ÷åíŁå òåŒóøåªî ïîòðåÆºåíŁÿ, òàŒ ŒàŒ Æîºåå âßæî-
Œàÿ îòäà÷à îò æÆåðåæåíŁØ ªàðàíòŁðóåò ïîæòîÿííîå àÆæîºþòíîå çíà÷åíŁå
Æóäóøåªî ïîòðåÆºåíŁÿ. `îºåå òîªî, íåäàâíŁå ïîæòóºàòß â îÆºàæòŁ òåîðŁŁ
ïîòðåÆºåíŁÿ Ł æÆåðåæåíŁÿ íå æòîºü îäíîçíà÷íß, òåì æàìßì æîıðàíÿåòæÿ
687´ºŁÿíŁå ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß íà ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò â ïåðåıîäíßı æòðàíàı
âîçìîæíîæòü ŁæïîºüçîâàíŁÿ îÆåŁı ªŁïîòåç. ˇîýòîìó íà äàííîì ýòàïå ìß
ïðîŁªíîðŁðóåì ýòîò âîçìîæíßØ Œàíàº âîçäåØæòâŁÿ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß
íà ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò ÷åðåç íîðìó æÆåðåæåíŁØ.
3.1.3. ˝îðìà ïðîŁçâîäŁòåºüíîæòŁ ŒàïŁòàºà A
˙äåæü íàıîäŁò æâîå ìåæòî Æîºüłàÿ ÷àæòü Œàíàºîâ, âßäåºåííßı â ðàÆîòå
Levine (2002). ´ Œîíå÷íîì æ÷åòå, âæå ýòŁ Œàíàºß æâÿçàíß æ óâåºŁ÷åíŁåì
Łìåííî ïðîŁçâîäŁòåºüíîæòŁ ŒàïŁòàºà. ÌîíŁòîðŁíª ïîòåíöŁàºüíßı Łíâå-
æòŁöŁîííßı ïðîåŒòîâ ïîçâîºÿåò îòÆŁðàòü íàŁÆîºåå óæïåłíßå Ł, òàŒŁì
îÆðàçîì, óºó÷łàòü ïðîŁçâîäŁòåºüíîæòü ŒàïŁòàºà â öåºîì â ýŒîíîìŁŒå.
˜àííßØ Œàíàº âŁäŁòæÿ îäíŁì Łç íàŁÆîºåå çíà÷Łìßı, òàŒ ŒàŒ îæóøåæòâºå-
íŁå ŒîðïîðàòŁâíîªî Œîíòðîºÿ æóøåæòâåííî âºŁÿåò íà ðàæïðåäåºåíŁå ðå-
æóðæîâ â ýŒîíîìŁŒå. ¨ìåííî ýòîò Œàíàº âßäåºÿåòæÿ Ł ìîäåºŁðóåòæÿ â
ðàÆîòå Greenwood, Jovanovich (1990).
ˇðåäîæòàâºåíŁå ºŁŒâŁäíßı ðåæóðæîâ ŒàŒ îäíà Łç ôóíŒöŁØ ôŁíàíæîâî-
ªî ïîæðåäíŁ÷åæòâà òàŒæå äîºæíî ïîºîæŁòåºüíî ŒîððåºŁðîâàòü æ ýŒîíîìŁ-
÷åæŒŁì ðîæòîì. ˜àííßØ Œàíàº, æîªºàæíî íàłåØ ŒºàææŁôŁŒàöŁŁ, â ÆîºüłåØ
ìåðå æâÿçàí æ îÆœåìîì ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß. ´ òî æå âðåìÿ ïîòåðŁ â
óðîâíå ïðåäîæòàâºÿåìßı ºŁŒâŁäíßı ðåæóðæîâ, æâÿçàííßå æ íåýôôåŒòŁâíî-
æòüþ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß, ìß îòíîæŁì Œ ªðóïïå Œàíàºîâ, æâÿçàííßı æ
íîðìîØ ïîòåðü. ˜àííßØ Œàíàº òàŒæå ìîäåºŁðîâàºæÿ â ðÿäå ðàÆîò, Ł â
ïåðâóþ î÷åðåäü âíŁìàíŁÿ çàæºóæŁâàåò óïîìŁíàâłàÿæÿ ðàÆîòà Bencivenga,
Smith (1991).
ÒàŒóþ ôóíŒöŁþ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß, ŒàŒ óïðîøåíŁå ðŁæŒ-ìåíåäæ-
ìåíòà, ìîæíî òîºŒîâàòü ŒàŒ æîŒðàøåíŁå æîâîŒóïíßı ðŁæŒîâ â ýŒîíîìŁŒå,
÷òî ïîºîæŁòåºüíßì îÆðàçîì âîçäåØæòâóåò íà òåìï ðîæòà. ˝î âìåæòå æ òåì
ýòî íå åäŁíæòâåííàÿ ŁíòåðïðåòàöŁÿ äàííîØ ôóíŒöŁŁ. ÔŁíàíæîâàÿ æŁæòå-
ìß çà æ÷åò æîçäàíŁÿ ìåıàíŁçìîâ óïðàâºåíŁÿ ðŁæŒàìŁ ïðåäîæòàâºÿåò âîç-
ìîæíîæòü Łíâåæòîðàì ïîæðåäæòâîì ıåäæŁðîâàíŁÿ Ł æÆîðà ïóºà ðŁæŒîâ
ŁíâåæòŁðîâàòü æâîŁ æðåäæòâà, â òîì ÷Łæºå, Ł â Æîºåå ðŁæŒîâßå, à ïîòîìó Ł
ïîòåíöŁàºüíî Æîºåå ïðŁÆßºüíßå ïðîåŒòß. ˜îæòóïíîæòü äàííîªî Œàíàºà â
ÆîºüłåØ ìåðå àææîöŁŁðóåòæÿ æ ôîíäîâßì ðßíŒîì, òàŒ ŒàŒ ïðåäïîºàªàåò
ïóÆºŁ÷íßØ äîæòóï Œ ŁíôîðìàöŁŁ, âßæîŒŁå æòàíäàðòß ðàæŒðßòŁÿ Łíôîð-
ìàöŁŁ Ł ŒîðïîðàòŁâíîªî óïðàâºåíŁÿ, ÿâºÿþøŁåæÿ ïðåäïîæßºŒàìŁ ıåäæŁ-
ðîâàíŁÿ ðŁæŒîâ. ˇîòîìó äàííßØ Œàíàº çíà÷Łì â æòðàíàı æ ðßíî÷íîîðŁåí-
òŁðîâàííîØ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìîØ ŁºŁ æå, ŒàŒ ìŁíŁìóì, â æòðàíàı, ªäå
ôîíäîâßØ ðßíîŒ Łìååò æóøåæòâåííßØ óäåºüíßØ âåæ â ôŁíàíæîâîØ æŁæòå-
ìå. ˜àííîìó Œàíàºó â æîâðåìåííßı ŁææºåäîâàíŁÿı ïîŒà íå óäåºÿºîæü äîº-
æíîªî âíŁìàíŁÿ, îäíàŒî íåºüçÿ íåäîîöåíŁâàòü åªî çíà÷Łìîæòü, îæîÆåííî
äºÿ ðàçâŁòßı æòðàí. ˇîòîìó, ŒàŒ ìŁíŁìóì, â òåîðåòŁ÷åæŒŁı îöåíŒàı îí
äîºæåí ó÷Łòßâàòüæÿ.
´ßäåºåíŁå Œàíàºîâ, ÷åðåç Œîòîðßå ôŁíàíæîâîå ïîæðåäíŁ÷åæòâî âîç-
äåØæòâóåò íà òåìï ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà â À˚-ìîäåºÿı, ïðŁâîäŁò íàæ Œ
















ŒàŒ íåÿâíßì îÆðàçîì âŒºþ÷åííßå â ýòŁ ìîäåºŁ ÷åðåç ïàðàìåòðß íîðìß
ïîòåðü (1  ð) Ł ïðîŁçâîäŁòåºüíîæòŁ ŒàïŁòàºà À. ÒàŒŁì îÆðàçîì, ïîæòðî-
åíŁå ðåªðåææŁØ çàâŁæŁìîæòŁ òåìïà ðîæòà âßïóæŒà îò ïåðåìåííßı, Łçìåðÿ-
þøŁı ýôôåŒòŁâíîæòü ŁºŁ æå îÆœåì ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß, âŁäŁòæÿ òåîðå-
òŁ÷åæŒŁ îÆîæíîâàííßì. ˝î ýòîò âßâîä íà äàííßØ ìîìåíò ïðŁìåíŁì ºŁłü
Œ À˚-ìîäåºÿì.
ˇðîåöŁðîâàíŁå ýòŁı âßâîäîâ íà æðåäó ýŒçîªåííîªî ðîæòà óïðîøàåò-
æÿ ïîæðåäæòâîì ââåäåíŁÿ òàŒŁı ŒàòåªîðŁØ, ŒàŒ îòäà÷à îò ïîòðåÆºåíŁÿ
(RC) Ł îòäà÷à îò ŁíâåæòŁöŁØ (RI), Œîòîðßå Łæïîºüçóþòæÿ äºÿ àíàºŁçà
ðàçºŁ÷íßı ìîäåºåØ ðîæòà â ðàÆîòå Sala-i-Martin (1990). ÝòŁ ïåðåìåí-
íßå ÿâíßì îÆðàçîì äåìîíæòðŁðóþò ðàçºŁ÷Łå ìåæäó À˚-ìîäåºÿìŁ Ł
ýŒçîªåííßìŁ ìîäåºÿìŁ ðîæòà. RC îïðåäåºÿåòæÿ ŒàŒ ïðîöåíòíàÿ æòàâŒà,
ïîºó÷àåìàÿ â ðåçóºüòàòå ðåłåíŁÿ çàäà÷Ł ìàŒæŁìŁçàöŁŁ ïîºåçíîæòŁ
äîìîıîçÿØæòâà â ðàææìàòðŁâàåìîì âðåìåííîì ïåðŁîäå. RI îïðåäåºÿåò-
æÿ ŒàŒ ïðîöåíòíàÿ æòàâŒà, æ ŒîòîðîØ æòàºŒŁâàåòæÿ ïðîŁçâîäŁòåºü Ł
Œîòîðàÿ îÆóæºîâºåíà ïàðàìåòðàìŁ ïðîŁçâîäæòâåííîØ ôóíŒöŁŁ. ˚àŒ ïî-
Œàçàíî â ðàÆîòå Sala-i-Martin (1990), íàŁÆîºåå ïðîæòîØ æïîæîÆ îïðåäå-
ºŁòü äŁíàìŁ÷åæŒîå ðàâíîâåæŁå òåìïà ðîæòà âßïóæŒà  ýòî ïðŁðàâíÿòü
äâà äàííßı óæºîâŁÿ ïîâåäåíŁÿ ýŒîíîìŁ÷åæŒŁı àªåíòîâ. ¨ç çàäà÷Ł ìàŒ-
æŁìŁçàöŁŁ ïîºåçíîæòŁ âŁäà (6) âî âðåìåííîì ŒîíòŁíóóìå óæºîâŁå îò-
äà÷Ł îò ïîòðåÆºåíŁÿ ïîºó÷àåòæÿ âŁäà (7):
ªäå r  æòàâŒà äŁæŒîíòà; 1/s  ýºàæòŁ÷íîæòü ìåæâðåìåííîªî çàìåøåíŁÿ;
g  òåìï ðîæòà ýŒîíîìŁŒŁ. ˜àííàÿ ÷àæòü ìîäåºŁ îäŁíàŒîâà ŒàŒ äºÿ ýŒçî-
ªåííßı, òàŒ Ł äºÿ ýíäîªåííßı ìîäåºåØ ðîæòà. —àçºŁ÷Łå ïîÿâºÿåòæÿ â æâÿçŁ
æ ïîâåäåíŁåì ïðîŁçâîäŁòåºåØ, ÷üÿ RI ïîºó÷àåòæÿ Łç ïðîŁçâîäæòâåííîØ
ôóíŒöŁŁ. ˚àŒ ïîŒàçàíî â ðàÆîòå Rebello (1991), ïîæðåäæòâîì óðàâíåíŁÿ
ŁçìåíåíŁÿ çàïàæà ŒàïŁòàºà ìîäåºŁðóåìîå ïîâåäåíŁŁ ôŁðì ïîºíîæòüþ çà-
âŁæŁò îò ïðåäïîºàªàåìîªî âŁäà ïðîŁçâîäæòâåííîØ ôóíŒöŁŁ. ´ ïðîæòåØ-
łåì æºó÷àå À˚-ìîäåºŁ äàííàÿ îòäà÷à îò ŁíâåæòŁöŁØ ðàâíà RI = A, â òî
âðåìÿ ŒàŒ â ýŒçîªåííßı ìîäåºÿı îíà ïîºó÷àåòæÿ íåçàâŁæŁìî îò æàìîØ
ìîäåºŁ, òî åæòü ýŒçîªåííî. ´Łä äŁíàìŁ÷åæŒîªî ðàâíîâåæŁÿ â îÆîŁı æºó÷àÿı
îòîÆðàæàåò ðŁæ. 1.
˚àŒ âŁäíî Łç ðŁæ. 1, æðåäà ýŒçîªåííîªî ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà ïðåäïî-
ºàªàåò æîîòâåòæòâóþøŁØ àâòîíîìíßØ òåıíîºîªŁ÷åæŒŁØ ïðîªðåææ À, Œîòî-
ðßØ ÿâºÿåòæÿ Œºþ÷åâßì ïàðàìåòðîì æ òî÷ŒŁ çðåíŁÿ âîçäåØæòâŁÿ ôŁíàí-
æîâîØ æŁæòåìß. ˇîýòîìó ìß íå ìîæåì ªîâîðŁòü î âîçìîæíîæòŁ ìîäåºŁðî-
âàíŁÿ æåŒòîðà ôŁíàíæîâîªî ïîæðåäíŁ÷åæòâà â óæºîâŁÿı ïðåäïîæßºŒŁ
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´ºŁÿíŁå ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß íà ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò â ïåðåıîäíßı æòðàíàı
äåºŁ âîçìîæíî òîºüŒî âîçäåØæòâŁå ÷åðåç íîðìó ïîòåðü (1  ð). ˝î òåì íå
ìåíåå, ýŒçîªåííî ïîºó÷åííàÿ ïðîŁçâîäŁòåºüíîæòü ŒàïŁòàºà æ òî÷ŒŁ çðå-
íŁÿ ºîªŁŒŁ óæå äîºæíà ó÷Łòßâàòü âîçäåØæòâŁå ôŁíàíæîâîªî ïîæðåäíŁ÷å-
æòâà. Ñºåäîâàòåºüíî, ôŁíàíæîâîå ïîæðåäíŁ÷åæòâî æàìî ïî æåÆå, íå Æóäó÷Ł
ïîäıîäÿøŁì ôàŒòîðîì ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà, â ìîäåºÿı ýŒçîªåííîªî ðîæòà
ìîæåò ðàææìàòðŁâàòüæÿ ŒàŒ äåòåðìŁíàíòà ðîæòà â Œà÷åæòâå ŁíæòŁòóöŁî-
íàºüíîØ ïåðåìåííîØ. ˛ÆøŁØ æå âßâîä Łç àíàºŁçà òåîðŁŁ ðîæòà â òàŒîì
æºó÷àå âßªºÿäŁò æºåäóþøŁì îÆðàçîì. Ìîæíî âßäåºŁòü ðÿä Œàíàºîâ, ÷å-
ðåç Œîòîðßå ôŁíàíæîâàÿ æŁæòåìà (ŒàŒ åå îÆœåì, òàŒ Ł ýôôåŒòŁâíîæòü)
âîçäåØæòâóåò íà òåìïß ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà. ˇðŁ ýòîì òðŁ Œàíàºà æâÿçà-
íß æ ïðîŁçâîäŁòåºüíîæòüþ ŒàïŁòàºà À (ôàŒòŁ÷åæŒŁ ýòî âæå Œàíàºß, âßäå-
ºÿåìßå ¸åâŁíîì): (1) ìîíŁòîðŁíª Ł îòÆîð íàŁÆîºåå ïðŁÆßºüíßı ïðîåŒ-
òîâ, (2) ïðåäîæòàâºåíŁå ºŁŒâŁäíßı ðåæóðæîâ, (3) óïðîøåíŁå ðŁæŒ-ìåíåäæ-
ìåíòà Ł ðàçäåºåíŁÿ ðŁæŒà. ˚ðîìå òîªî, ìîæíî âßäåºŁòü åøå äâà Œàíàºà,
Œîòîðßå æâÿçàíß æ ýôôåŒòŁâíîæòüþ ðàÆîòß ÆàíŒîâæŒîØ æŁæòåìß Ł âîçäåØ-
æòâóþò ÷åðåç ïîŒàçàòåºü íîðìß ïîòåðü: (4) æîŒðàøåíŁå ŁçäåðæåŒ, (5)
óâåºŁ÷åíŁå óðîâíÿ ŒîíŒóðåíöŁŁ âíóòðŁ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß. ÝòŁ Œàíà-
ºß òåîðåòŁ÷åæŒŁ îÆîæíîâßâàþò âçàŁìîæâÿçŁ ôŁíàíæîâ Ł ðîæòà, ïîçâîºÿÿ
Łæïîºüçîâàòü ïåðåìåííßå ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß â Œà÷åæòâå ŁíæòŁòóöŁî-
íàºüíßı ïåðåìåííßı ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà. `îºåå òîªî, ïîæºåäíåå æïðà-
âåäºŁâî ŒàŒ äºÿ ýíäîªåííßı, òàŒ Ł ýŒçîªåííßı ìîäåºåØ ðîæòà.
¨æòî÷íŁŒ: Sala-I-Martin (1990).
—Łæ. 1. —àâíîâåæŁå â ýŒçîªåííßı Ł ýíäîªåííßı ìîäåºÿı ðîæòà
3.2. ÔŁíàíæîâßØ æåŒòîð, çàäàííßØ â ìîäåºÿı ðîæòà ÿâíßì îÆðàçîì
˝àªºÿäíî âîçäåØæòâŁå ÆîºüłŁíæòâà âßäåºåííßı Œàíàºîâ ðîæòà ïðåäæòàâ-
ºåíî â ðàÆîòå King, Levine (1993b). ˜ºÿ ŒðàòŒîªî àíàºŁçà ìß Łæïîºüçóåì
ŁçìåíåííßØ ôîðìàò äàííîØ ìîäåºŁ, îæíîâàííßØ íà ðàÆîòå Trew (2004).
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Ñòîðîíà æïðîæà â ýòîØ ìîäåºŁ âßðàæåíà ŁäåíòŁ÷íßì îÆðàçîì, ŒàŒ Ł â
(6), òî åæòü ïîæðåäæòâîì ìàŒæŁìŁçàöŁŁ ôóíŒöŁŁ ïîºåçíîæòŁ âî âðåìåííîì
ŒîíòŁíóóìå â îòíîłåíŁŁ åäŁíæòâåííîªî ïðîŁçâîäŁìîªî ïîòðåÆŁòåºüæŒîªî
Æºàªà Ñ:
Ôîðìó, àíàºîªŁ÷íóþ (7), ìß ïîºó÷àåì ïîæðåäæòâîì äŁæŒîíòŁðîâàíŁÿ
ôóíŒöŁŁ ïîºåçíîæòŁ. ´ ðåçóºüòàòå æðåäíÿÿ âåºŁ÷Łíà äŁæŒîíòŁðîâàííîØ
ïîºåçíîæòŁ ðàâíà:
ªäå r  æòàâŒà äŁæŒîíòà, ïðŁíŁìàåìàÿ ŒàŒ ïîºîæŁòåºüíàÿ, òî åæòü r > 0.
ÝŒîíîìŁŒà â äàííîì æºó÷àå ðàææìàòðŁâàåòæÿ ŒàŒ äâóıæåŒòîðíàÿ æ ïðî-
ŁçâîäŁìßì ïðîìåæóòî÷íßì òîâàðîì w. , ŒîòîðßØ Łæïîºüçóåòæÿ äºÿ ïðî-
Łçâîäæòâà åäŁíæòâåííîªî ïîòðåÆŁòåºüæŒîªî òîâàðà C. ˇðåäïîºàªàåòæÿ,
÷òî ïðîìåæóòî÷íßØ òîâàð ïðîŁçâîäŁòæÿ ìîíîïîºüíßì îÆðàçîì íàŁÆî-
ºåå òåıíîºîªŁ÷åæŒŁ îæíàøåííßì ïîæðåäíŁŒîì â Łíòåðâàºå 0 <_ w.  <_ 1,
÷òî îªðàíŁ÷Łâàåò ŒîºŁ÷åæòâî ïðîìåæóòî÷íßı òîâàðîâ, íî îæòàâºÿåò âîç-
ìîæíîæòü äºÿ ïîâßłåíŁÿ Łı Œà÷åæòâà. Ñºåäîâàòåºüíî, ïðîŁçâîäæòâåí-




 òåıíîºîªŁ÷åæŒŁØ ïðîªðåææ. ´ äàííîØ ìîäåºŁ ðàææìàòðŁâàåòæÿ åäŁí-
æòâåííßØ ôàŒòîð ïðîŁçâîäæòâà (òðóä) n
t
; z(w. )  ýòî ïðåäœÿâºÿåìßØ æïðîæ
íà ïðîìåæóòî÷íßØ òîâàð, íåîÆıîäŁìßØ äºÿ ïðîŁçâîäæòâà Œîíå÷íîªî òîâà-
ðà. ´ òàŒîì æºó÷àå (12) ŁäåíòŁ÷íî ïðîŁçâîäæòâåííîØ ôóíŒöŁŁ æ ïîæòîÿí-
íîØ îòäà÷åØ îò ìàæłòàÆà âî âðåìåííîì ŒîíòŁíóóìå.
¯æºŁ â æåŒòîðå w.  öåíà æîæòàâºÿåò p(w. ), òî æïðîæ íà ïîòðåÆºÿåìßå
ìîøíîæòŁ æîæòàâŁò z(w. ) = y
t
(w. )/p(w. ). ÒåıíîºîªŁ÷åæŒŁØ ïðîªðåææ â äàííîì
æºó÷àå ðàææìàòðŁâàåòæÿ ŒàŒ óâåºŁ÷ŁâàþøŁØæÿ æòóïåí÷àòî, æ łàªîì ¸ > 1,
íà÷Łíàÿ æ ìîìåíòà âðåìåíŁ t = 0 ïðŁ At = 1. ˇîýòîìó ïîæºå j-ŁííîâàöŁŁ
òåıíîºîªŁ÷åæŒŁØ ïðîªðåææ æîæòàâŁò At = ¸
j. ˇðîŁçâîäæòâåííàÿ ôóíŒöŁÿ














W  SW \W –ZWQW 
W  PZWQW
x > f + x.D
´ºŁÿíŁå ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß íà ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò â ïåðåıîäíßı æòðàíàı
òß w
t
, ìîæíî ïîºó÷Łòü ŁçäåðæŒŁ íà îäíîªî ðàÆîòíŁŒà wtnt/yt  = wt/¸
j, ÷òî â
äàííîì æºó÷àå ıàðàŒòåðŁçóåò òåıíîºîªŁ÷åæŒŁØ ïðîªðåææ ŒàŒ æÆåðåªàþøŁØ
çàòðàòß òðóäà. ÌîíîïîºŁÿ â ïðîŁçâîäæòâå ïðîìåæóòî÷íîªî òîâàðà ïðŁ-
âîäŁò Œ ìåıàíŁçìó öåíîîÆðàçîâàíŁÿ â âŁäå íàöåíŒŁ ¸  ïî æðàâíåíŁþ æ
ÆºŁæàØłŁì ŒîíŒóðåíòîì-ïðîŁçâîäŁòåºåì. Ñºåäîâàòåºüíî, öåíà æîæòàâŁò
pt  = wt¸ /At. ˜àºåå ìß ìîæåì ïîºó÷Łòü óæºîâŁÿ îÆðàçîâàíŁÿ ïðŁÆßºŁ, Œî-
òîðàÿ â ìîäåºŁ ðàæïðåäåºÿåòæÿ â âŁäå äŁâŁäåíäîâ
 . ˇîæºå æîâìåøåíŁÿ ýòîªî óæºîâŁÿ æ óæºîâŁ-
åì öåíîîÆðàçîâàíŁÿ ïîºó÷àåì:
ªäå m = (¸   1). ˜àííîå óðàâíåíŁå îïðåäåºÿåò ïîâåäåíŁå ïðîŁçâîäŁòåºåØ
æ òî÷ŒŁ çðåíŁÿ ïîºó÷åíŁÿ ïðŁÆßºŁ, íî åªî íåäîæòàòî÷íî äºÿ çàäàíŁÿ
óæºîâŁØ ìåæâðåìåííîªî ïîâåäåíŁÿ. ´ òî æå âðåìÿ òàŒŁå óæºîâŁÿ íåîÆıî-
äŁìß, ŒàŒ Æßºî ïîŒàçàíî âßłå, äºÿ îïðåäåºåíŁÿ îòäà÷Ł îò ŁíâåæòŁöŁØ Ł
çàŒðßòŁÿ ìîäåºŁ. ¨ìåííî çäåæü Ł ââîäÿòæÿ ôóíŒöŁŁ ôŁíàíæîâîªî ïîæðåä-
íŁ÷åæòâà.
´î-ïåðâßı, ìß ââîäŁì â ìîäåºü ïåðâßØ Œàíàº, ÷åðåç ŒîòîðßØ ÆàíŒîâ-
æŒàÿ (ôŁíàíæîâàÿ) æŁæòåìà âîçäåØæòâóåò íà äŁíàìŁŒó âßïóæŒà, òî åæòü
Œàíàº ìîíŁòîðŁíªà ïðåäïðŁíŁìàòåºåØ Ł Łı ïîòåíöŁàºüíßı ïðîåŒòîâ,
âßÆîð ïîòåíöŁàºüíî íàŁÆîºåå óæïåłíßı äºÿ ïîæºåäóþøåªî ôŁíàíæŁðî-
âàíŁÿ. ÒàŒŁì îÆðàçîì, ìß æâÿçßâàåì ðîºü ôŁíàíæîâßı ïîæðåäíŁŒîâ æ
íîðìîØ òåıíîºîªŁ÷åæŒîªî ïðîªðåææà. ˇðåäïîºàªàåòæÿ, ÷òî ôŁíàíæîâßØ ïî-
æðåäíŁŒ ïðîŁçâîäŁò ìîíŁòîðŁíª å ïîòåíöŁàºüíßı ïðåäïðŁíŁìàòåºåØ. ˇðŁ
ýòîì âåðîÿòíîæòü óæïåłíîæòŁ îòäåºüíîªî ïðåäïðŁíŁìàòåºÿ ðàâíà a. ÒàŒ
ŒàŒ â äàííîØ ìîäåºŁ òðóä ÿâºÿåòæÿ åäŁíæòâåííßì ôàŒòîðîì ïðîŁçâîä-
æòâà, òî çàòðàòß íà ìîíŁòîðŁíª Łçìåðÿþòæÿ ïîæðåäæòâîì f åäŁíŁö òðóäà.
´ æºó÷àå åæºŁ ïîòåíöŁàºüíßØ ïðîåŒò îöåíŁâàåòæÿ ŒàŒ ïðŁªîäíßØ, òî â
äàííßØ ïðîåŒò ŁíâåæòŁðóåòæÿ x åäŁíŁö òðóäà. ÒàŒŁì îÆðàçîì ôŁíàíæî-
âßØ ïîæðåäíŁŒ ïðŁíŁìàåò ðåłåíŁå î ìîíŁòîðŁíªå ïðåäïðŁíŁìàòåºÿ â
æºó÷àå, åæºŁ îÆœåì ŁíâåæòŁöŁØ ïðåâßłàåò çàòðàòß íà ìîíŁòîðŁíª Ł ôŁ-
íàíæŁðîâàíŁå ïðåäïðŁíŁìàòåºÿ. Ýòî îÆóæºîâºŁâàåò óæºîâŁå ìîíŁòîðŁíªà:
´ äàííîØ ðàâíîâåæíîØ ìîäåºŁ ïðåäïîºàªàåòæÿ ïîºîæŁòåºüíàÿ âåºŁ÷Ł-
íà ìîíŁòîðŁíªà. ˝î ýòî íå îÆÿçàòåºüíî äîºæíî Æßòü òàŒ, Ł â æºó÷àå
îòðŁöàòåºüíîØ âåºŁ÷Łíß ôŁíàíæîâßå ïîæðåäíŁŒŁ ìîªóò îòŒàçàòüæÿ îò
ìîíŁòîðŁíªà Ł ôŁíàíæŁðîâàòü ïðåäïðŁíŁìàòåºåØ Ł Æåç íåªî.
¯æºŁ îÆîçíà÷Łòü òåŒóøóþ æòîŁìîæòü ïðåäïðŁíŁìàòåºÿ ŒàŒ q, òî äîıîä
ïîæðåäíŁŒà îò ìîíŁòîðŁíªà ðàâåí (q  wf ) æ âåðîÿòíîæòüþ a Ł (wf )  æ


























¯æºŁ ïðåäïîºîæŁòü ŒîíŒóðåíòíóþ æðåäó â ôŁíàíæîâîì æåŒòîðå,
òî æðåäíÿÿ âåºŁ÷Łíà ïðŁÆßºŁ äîºæíà æòðåìŁòüæÿ Œ íóºþ. ´ òàŒîì
æºó÷àå ìß ïîºó÷àåì óæºîâŁå îòÆîðà ïðåäïðŁíŁìàòåºåØ ïî ˚Łíªó Ł
¸åâŁíó:
˚ºþ÷åâîØ łàª  ýòî ôŁíàíæŁðîâàíŁå ïðåäïðŁíŁìàòåºåØ, â ðåçóºüòà-
òå ÷åªî âîçíŁŒàåò âåðîÿòíîæòü (n) âíåäðåíŁÿ ðßíî÷íîØ ŁííîâàöŁŁ. ´ æºó-
÷àå óæïåłíîæòŁ ïðîåŒòà Ł âíåäðåíŁÿ ðßíî÷íîØ ŁííîâàöŁŁ ïðåäïðŁíŁìà-
òåºü îÆåæïå÷Łâàåò æåÆå äîïîºíŁòåºüíßØ äîıîä. ´ ïåðŁîäå t  òàŒîªî ðîäà
íàŒîïºåííàÿ æòîŁìîæòü îò âíåäðåíŁÿ ðßíî÷íîØ ŁííîâàöŁŁ ðàâíà v
t
 ïðŁ
ôàŒòîðå äŁæŒîíòà b < 1. ´ òàŒîì æºó÷àå ïðŁâåäåííàÿ æòîŁìîæòü îò ðßíî÷-
íîØ ŁííîâàöŁŁ â ïåðŁîäå t Æóäåò Łæïîºüçîâàíà â ïåðŁîäå t + 1 Ł æîæòàâŁò
pbnt+1. ÀíàºîªŁ÷íî îïðåäåºåíŁþ äîıîäà îò ìîíŁòîðŁíªà, ÷ŁæòßØ äîıîä îò
ôŁíàíæŁðîâàíŁÿ äºÿ ôŁíàíæîâîªî ïîæðåäíŁŒà æîæòàâŁò q = pbnt+1  wx.
¯æºŁ äîÆàâŁòü æòàâŒó íàºîªà m, òî äàííîå óðàâíåíŁå Łçìåíÿåòæÿ íà:
ÓðàâíåíŁå (17) ìîæíî îïðåäåºŁòü ŒàŒ óæºîâŁå ôŁíàíæŁðîâàíŁÿ. —àâ-
íîâåæŁå â öåºîì íà ôŁíàíæîâîì ðßíŒå äîæòŁªàåòæÿ â æºó÷àå, åæºŁ æòî-
Łìîæòü ìîíŁòîðŁíªà, òî åæòü óæºîâŁå îòÆîðà, æîâïàäàåò æ îöåíŒîØ ïðŁâå-
äåííîØ æòîŁìîæòŁ îò ŁííîâàöŁŁ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî óæºîâŁå îòÆîðà ïðåä-
ïðŁíŁìàòåºåØ â òåŒóøŁı öåíàı (ïðŁÆßºü îöåíŁâàåòæÿ â ìîìåíò îòÆîðà
ïðåäïðŁíŁìàòåºÿ) äîºæíî äàâàòü ŁäåíòŁ÷íóþ îòäà÷ó, ÷òî Ł ïðŁâåäåííàÿ
æòîŁìîæòü ŁííîâàöŁîííîØ ðåíòß. ÒàŒŁì îÆðàçîì, (16) äîºæíî Æßòü ðàâ-
íî (17). Ñºåäîâàòåºüíî:
ªäå a(t) = [(f/a) + x]/(1  t), ÷òî îòðàæàåò âºŁÿíŁå ïåðåìåííßı â ïðàâîØ
÷àæòŁ íà ïðŁâåäåííóþ æòîŁìîæòü ïîòîŒà äîıîäîâ. Ñºó÷àØ à(0) â îòæóò-
æòâŁå ŒàŒŁı-ºŁÆî ŁæŒàæåíŁØ îòîÆðàæàåò ïîòðåÆíîæòŁ â ŁíâåæòŁöŁÿı òðó-
äà â ïðîåŒò.
˝à äàííîì ýòàïå ìß Łìååì äâå îæíîâíßå ôóíŒöŁŁ ôŁíàíæîâßı ïî-
æðåäíŁŒîâ â ýŒîíîìŁŒå: îöåíŒà Ł îòÆîð ïðîåŒòîâ (16), ôŁíàíæŁðîâàíŁå
ïðåäïðŁíŁìàòåºåØ, òî åæòü ïðåäîæòàâºåíŁå ºŁŒâŁäíßı ðåæóðæîâ (17). ´ ìåæòå
æ òåì æóøåæòâóåò ïîòðåÆíîæòü â äŁâåðæŁôŁŒàöŁŁ ðŁæŒîâ, ÷òî äîºæíî îò-

























´ºŁÿíŁå ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß íà ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò â ïåðåıîäíßı æòðàíàı
æòîŁìîæòŁ ÆŁçíåæà, ÷òî, â æâîþ î÷åðåäü, îÆóæºîâºŁâàåòæÿ âíåäðåíŁåì ðß-
íî÷íßı ŁííîâàöŁØ. ¨äåÿ æîçŁäàòåºüíîªî ðàçðółåíŁÿ ïðåäïîºàªàåò, ÷òî â
ìàæłòàÆå ðßíŒà âíåäðåíŁå ŁííîâàöŁŁ îäíîªî ïðåäïðŁíŁìàòåºÿ ïðîŁæıî-
äŁò çà æ÷åò ºŁäåðà îòðàæºŁ â íàæòîÿøŁØ ìîìåíò. ´ ìîäåºŁ òàŒîå óæºîâŁå
çàäàåòæÿ ÷åðåç óæºîâŁå ôîíäîâîªî ðßíŒà, â Œîòîðîì ïðåäïîºàªàåòæÿ æâÿçü
ìåæäó æòŁìóºîì äåðæàòü àŒöŁŁ ïðåäïðŁíŁìàòåºÿ â äàííîì ïåðŁîäå æ
âåðîÿòíîæòüþ ðßíî÷íîØ ŁííîâàöŁŁ â ïåðŁîäå t + 1. ÒåŒóøàÿ æòîŁìîæòü
ïðåäïðŁíŁìàòåºÿ  ýòî ðßíî÷íàÿ æòîŁìîæòü â äàííîì ïåðŁîäå v
t
 çà âß÷å-
òîì ïðŁÆßºŁ, âßïºà÷åííîØ â äàííîì ïåðŁîäå â ôîðìå äŁâŁäåíäîâ d
t
. ˜ºÿ
îïðåäåºåíŁÿ æòŁìóºîâ æîıðàíåíŁÿ ïàŒåòà àŒöŁØ ïðåäïðŁíŁìàòåºÿ â ïå-
ðŁîäå t + 1 íàì íåîÆıîäŁìà âåðîÿòíîæòü ŁííîâàöŁŁ â ðàìŒàı âæåªî ðßíŒà
æ å ïðåäïðŁíŁìàòåºÿìŁ. ÒàŒàÿ âåðîÿòíîæòü ðàâíà ˇ = ne. Òîªäà æòŁìóº
æîıðàíåíŁÿ ïàŒåòà àŒöŁØ â ïåðŁîäå t + 1 ïðåäæòàâºÿåò æîÆîØ äŁæŒîíòŁðî-
âàííóþ ðßíî÷íóþ æòîŁìîæòü â ïåðŁîäå t + 1 æ âåðîÿòíîæòüþ îÆðàòíîØ
âåðîÿòíîæòŁ âíåäðåíŁÿ ðßíî÷íîØ ŁííîâàöŁŁ:
¨ç (19) ìß ìîæåì ïîºó÷Łòü òåìï ðîæòà ôîíäîâîªî ðßíŒà:
Ñ ïîæòîÿííîØ ïðîöåíòíîØ æòàâŒîØ r ôîíäîâßØ ðßíîŒ ðàæòåò îäŁíàŒî-
âßì òåìïîì g
t
, ŁäåíòŁ÷íßì òåìïó ðîæòà âæåØ ýŒîíîìŁŒŁ. Ñºåäîâàòåºüíî,
v
t+1/vt = gn. Òîªäà (20) ŁäåíòŁ÷íî:
ÑºåäóþøŁØ łàª  ýòî ïðîåöŁðîâàíŁå ŁííîâàöŁØ ïðåäïðŁíŁìàòåºåØ
íà òåıíîºîªŁ÷åæŒŁØ ïðîªðåææ À. Ìß ïîºàªàåì, ÷òî åæºŁ ŁííîâàöŁÿ Æßºà
âíåäðåíà, òî åæòü æîÆßòŁå æ âåðîÿòíîæòüþ ˇ ïðîŁçîłºî, òî At+1 = At(w.)¸. ´
ïðîòŁâíîì æºó÷àå At+1 = At(w.), Ł âåðîÿòíîæòü òàŒîªî ðåçóºüòàòà (1  ˇ).
Òîªäà Łç æðåäíåØ âåºŁ÷Łíß òåıíîºîªŁ÷åæŒîªî ïðîªðåææà â ïåðŁîäå t + 1 ìß
ìîæåì ïîºó÷Łòü òåìï ðîæòà, ŒîòîðßØ äîºæåí Æßòü ðàâåí òåìïó ðîæòà âæåØ
ýŒîíîìŁŒŁ g:
ªäå (¸  1) æîâîŒóïíßØ ðîæò ïðîŁçâîäŁòåºüíîæòŁ, òî åæòü ïàðàìåòð l â




















































Œîªäà âåæü òðóä ðàæïðåäåºåí ìåæäó ŁííîâàöŁîííßìŁ Ł ïðîìåæóòî÷íßìŁ
îòðàæºÿìŁ.
˝à äàííîì ýòàïå ó íàæ äîæòàòî÷íî óæºîâŁØ äºÿ ïîºó÷åíŁÿ îòäà÷Ł
îò ŁíâåæòŁöŁØ â ìîäåºŁ. ˛íà ïîºó÷àåòæÿ ïðŁ îÆœåäŁíåíŁŁ óðàâíåíŁØ
(13), (18), (20), (21), (22) äºÿ a(m), ªäå l = 1  ¸, ŒàŒ â ìîäåºŁ ˚Łíªà Ł
¸åâŁíà:
¨æïîºüçóÿ µ, ìîæíî ïåðåïŁæàòü äàííîå æîîòíîłåíŁŁ îòíîæŁòåºüíî RI:
ÒàŒŁì îÆðàçîì, ìß ìîæåì çàŒðßòü ìîäåºü, ïðŁðàâíŁâàÿ îòäà÷ó îò
ïîòðåÆºåíŁÿ â (9) Ł (10) æ îòäà÷åØ îò ŁíâåæòŁöŁØ (24), ÷òî äàåò ðàâíîâåæ-
íßØ òåìï ðîæòà â ìîäåºŁ ˚Łíªà Ł ¸åâŁíà:
˛æíîâíßå âßâîäß Łç (25) æºåäóþøŁå. Òåìï ðîæòà îÆðàòíî ïðîïîð-
öŁîíàºåí ìåæâðåìåííîìó ýºåìåíòó r Ł ïðÿìî ïðîïîðöŁîíàºåí ìàŒ-
æŁìàºüíî äîïóæòŁìîìó ðîæòó. ˇîæºåäíåå îÆæòîÿòåºüæòâî âåæüìà âàæ-
íî â íàłåì ŒîíòåŒæòå, ïîæŒîºüŒó ïîäòâåðæäàåò ªŁïîòåçó î òîì, ÷òî
ôŁíàíæîâîå ïîæðåäíŁ÷åæòâî óæŒîðÿåò ðîæò çà æ÷åò ïîâßłåíŁÿ æîÆ-
æòâåííîØ ýôôåŒòŁâíîæòŁ. ´ äàííîØ ìîäåºŁ ýòî ìîæåò ïðîŁçîØòŁ çà
æ÷åò æíŁæåíŁÿ f, òî åæòü æíŁæåíŁÿ ŁçäåðæåŒ ôŁíàíæîâîªî ïîæðåäíŁ-
÷åæòâà. ´ìåæòå æ òåì âåðîÿòíîæòü ŁííîâàöŁØ, ðàçìåð łàªà òåıíîºîªŁ-
÷åæŒîªî ïðîªðåææà, Œà÷åæòâî ïóºà ïðåäïðŁíŁìàòåºåØ, æòîŁìîæòü Łæ-
æºåäîâàòåºüæŒŁı ïðîåŒòîâ íŁŒàŒ íå æâÿçàíß æ ýôôåŒòŁâíîæòüþ ŁºŁ
ìàæłòàÆíîæòüþ ôŁíàíæîâîªî æåŒòîðà. ´ äàííîì ŒîíòåŒæòå ˚Łíª Ł ¸åâŁí
ïîŒàçßâàþò, ŒàŒ ôŁíàíæîâßØ æåŒòîð ìîæåò Æßòü âæòðîåí â ïðîöåææ




3 ˛í Æóäåò ðàâåí µ = Nlp/a(0), åæºŁ ðàçäåºŁòü òðóä ìåæäó ïðîŁçâîäæòâîì ïðîìåæóòî÷íîªî




695´ºŁÿíŁå ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß íà ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò â ïåðåıîäíßı æòðàíàı
åò âîçäåØæòâŁÿ íà ðîæò, â æºó÷àå åæºŁ óŒàçàííßå ôóíŒöŁŁ íå Łæïîº-
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4. Ô¨˝À˝ÑÛ ¨ Ý˚˛˝˛Ì¨×¯Ñ˚¨É —˛ÑÒ
´ ˇ¯—¯Õ˛˜˝ÛÕ ÑÒ—À˝ÀÕ
4.1. ÑïåöŁôŁŒà âçàŁìîæâÿçŁ ôŁíàíæîâ Ł ðîæòà â ïåðåıîäíßı æòðàíàı
˚àŒ ïîŒàçàíî â ðàÆîòå ˚ðóŒ, ˜àíåØŒî (2006), ôŁíàíæîâßå æŁæòåìß ïåðå-
ıîäíßı æòðàí ðàçâŁâàþòæÿ ïî äîâîºüíî æıîæŁì ïóòÿì. ´ òàŒîì ðàçâŁòŁŁ
ìîæíî âßäåºŁòü òðŁ æòàäŁŁ:
 ðàçâŁòŁå Ł äîìŁíŁðîâàíŁå ÆàíŒîâæŒîØ æŁæòåìß ŒàŒ îæíîâíîªî ôŁíàí-
æîâîªî ïîæðåäíŁŒà;
 ïîâßłåíŁå ðîºŁ ôîíäîâîªî ðßíŒà;
 ŒîíæîºŁäàöŁÿ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß.
˝à ïåðâîì ýòàïå ÆàíŒîâæŒŁØ æåŒòîð Łìååò ïðåŁìóøåæòâà, æâÿçàí-
íßå æ îòíîæŁòåºüíî íŁçŒŁìŁ ŁçäåðæŒàìŁ ôŁíàíæîâîªî Œîíòðîºÿ Ł ðŁæŒ-
ìåíäæìåíòà, çà æ÷åò ïîºîæŁòåºüíîªî ýôôåŒòà îò ìàæłòàÆà. `ºàªîäàðÿ
ýòîìó ÆàíŒŁ ïîºó÷àþò ŁíôîðìàöŁîííîå ïðåŁìóøåæòâî Ł æîıðàíÿþò
åªî ïî îòíîłåíŁþ Œ ðßíŒàì, òàŒ ŒàŒ ôóíŒöŁîíŁðîâàíŁå ýŒîíîìŁŒŁ
ïðîŁæıîäŁò â óæºîâŁÿı àæŁììåòðŁ÷íîØ ŁíôîðìàöŁŁ. ´ ïðåäîæòàâºåíŁŁ
ºŁŒâŁäíßı ðåæóðæîâ ÆàíŒŁ òàŒæå Łìåþò ïðåŁìóøåæòâî âæºåäæòâŁå äî-
âîºüíî íŁçŒîØ æòîŁìîæòŁ ïðŁâºå÷åíŁÿ ðåæóðæîâ. ÑäâŁª Œî âòîðîØ ôàçå
ïðîŁæıîäŁò Æºàªîäàðÿ ïîâßłàþøåØæÿ ýôôåŒòŁâíîæòŁ íåôŁíàíæîâîªî
æåŒòîðà Ł åªî ïîòðåÆíîæòŁ â ŁííîâàöŁÿı. ˇîæºåäíåå ÿâºÿåòæÿ âàæíßì
æòŁìóºîì äºÿ ïðåäïðŁíŁìàòåºåØ Œ ïîâßłåíŁþ ðàæŒðßâàåìîæòŁ Łí-
ôîðìàöŁŁ Ł ïîâßłåíŁþ æòàíäàðòîâ ŒîðïîðàòŁâíîªî Œîíòðîºÿ. ÒàŒŁì
îÆðàçîì, àæŁììåòðŁÿ ŁíôîðìàöŁŁ ïîæòåïåííî æíŁæàåòæÿ, Ł ôŁíàíæî-
âàÿ æŁæòåìà æòðåìŁòæÿ Œî âòîðîØ æòàäŁŁ ðàçâŁòŁÿ. ˇîæòåïåííî ïðå-
Łìóøåæòâà îÆåŁı æîæòàâºÿþøŁı ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß ŒîìïåíæŁðóþò
äðóª äðóªà, Ł æŁæòåìà äîæòŁªàåò îòíîæŁòåºüíîØ æòàÆŁºüíîæòŁ Ł ðàâíî-
âåæŁÿ.
˝à îæíîâàíŁŁ òàŒîØ ŒºàææŁôŁŒàöŁŁ ïóòŁ ðàçâŁòŁÿ ôŁíàíæîâîØ æŁæòå-
ìß ìß ìîæåì âßäåºŁòü ðÿä ıàðàŒòåðŁæòŁŒ, Œîòîðßå æâîØæòâåííß ôŁíàí-
æîâßì æŁæòåìàì íà ðàçºŁ÷íßı æòàäŁÿı ðàçâŁòŁÿ. ÑºåäóþøŁå ıàðàŒòåðŁæ-
òŁŒŁ ïðŁæóøŁ ïåðâîØ æòàäŁŁ ðàçâŁòŁÿ.
1. ˝ŁçŒîå Œà÷åæòâî ïóºà ïðåäïðŁíŁìàòåºåØ Ł íŁçŒàÿ âåðîÿòíîæòü Łí-
íîâàöŁØ. ´ æîîòâåòæòâŁŁ æ îæíîâíßìŁ ŁäåÿìŁ ïóòŁ ðàçâŁòŁÿ ŒîíŒóðåí-
òîæïîæîÆíîæòŁ, íà ïåðâîì ýòàïå Łìååò ìåæòî ŒîíŒóðåíöŁÿ, îæíîâàííàÿ íà
ôàŒòîðàı ïðîŁçâîäæòâà. ˇðåäïðŁíŁìàòåºŁ ŒîíŒóðŁðóþò äðóª æ äðóªîì
ïîæðåäæòâîì öåíß Ł îÆœåìîâ òðóäà Ł ŒàïŁòàºà, ÷òî Ł ôîðìŁðóåò ŒîíŒó-
ðåíòíßå ïðåŁìóøåæòâà. ˇîýòîìó Łı Łíòåðåæ â ŁííîâàöŁÿı Ł îæóøåæòâºå-
íŁŁ ŒîðïîðàòŁâíîªî Œîíòðîºÿ äîâîºüíî íŁçîŒ. `îºåå òîªî, íà äàííîì
ýòàïå çà÷àæòóþ Łìååò ìåæòî æŁæòåìà ìÿªŒŁı Æþäæåòíßı îªðàíŁ÷åíŁØ, ÷òî
696 ˜ìŁòðŁØ ˚ ðóŒ
òàŒæå ïîäðßâàåò Œà÷åæòâî ïðåäïðŁíŁìàòåºüæŒîªî ïóºà Ł æŒºîííîæòü Œ
ŁííîâàöŁÿì.
2. ¨æŒàæåíŁå â ïîâåäåíŁŁ ÆàíŒîâ â æôåðå ìîíŁòîðŁíªà Ł îòÆîðà
íàŁÆîºåå óæïåłíßı ŁíâåæòŁöŁîííßı ïðîåŒòîâ. ´ æºó÷àå íŁçŒîªî óðîâ-
íÿ ïðåäïðŁíŁìàòåºüæŒîªî ïóºà ÆàíŒŁ ŁçÆåªàþò ïðîöåäóð ìîíŁòîðŁíªà,
ïîæŒîºüŒó òàŒŁå ïðîöåäóðß âßæîŒî çàòðàòíß. `îºåå òîªî, íà äàííîì
ýòàïå âºŁÿíŁå ïðàâŁòåºüæòâà äîæòàòî÷íî âßæîŒî, Ł ïîòîìó çíà÷Łòåºü-
íàÿ ÷àæòü ðåæóðæîâ ðàæïðåäåºÿåòæÿ â æîîòâåòæòâŁŁ æ ïðŁîðŁòåòàìŁ ïðà-
âŁòåºüæòâà, ÷òî ïîäðßâàåò æòŁìóºß ÆàíŒîâ Ł ïðŁâîäŁò Œ íåýôôåŒòŁâ-
íîìó ðàçìåøåíŁþ ðåæóðæîâ. ´ìåæòå æ òåì òàŒàÿ æŁòóàöŁÿ óıóäłàåòæÿ
â æºó÷àå, åæºŁ ïðàâŁòåºüæòâî âºàäååò çíà÷ŁòåºüíîØ äîºåØ ÆàíŒîâæŒîØ
æŁæòåìß Ł íåïîæðåäæòâåííßì îÆðàçîì âîçäåØæòâóåò íà íàïðàâºåíŁå
ðàçìåøåíŁÿ ðåæóðæîâ.
3. —àçíßØ óðîâåíü äîæòóïà Œ ŒàïŁòàºó ó ðàçíßı ïðåäïðŁíŁìàòåºåØ.
˜àííàÿ ıàðàŒòåðŁæòŁŒà ÿâºÿåòæÿ æºåäæòâŁåì ïðåäßäóøåØ Ł æŁæòåìß
ìÿªŒŁı Æþäæåòíßı îªðàíŁ÷åíŁØ. `îºåå òîªî, äàæå åæºŁ ïîæºåäíÿÿ ïðî-
Æºåìà ïðåîäîºåíà, ÆàíŒîâæŒàÿ æŁæòåìà, Æóäó÷Ł ÆåçàºüòåðíàòŁâíßì Łæ-
òî÷íŁŒîì çàåìíßı ðåæóðæîâ, ìîæåò Æßòü çàŁíòåðåæîâàíà â Łæïîºüçîâà-
íŁŁ ýôôåŒòà îò ìàæłòàÆà, ŒîíöåíòðŁðóÿæü íà îòíîæŁòåºüíî Œðóïíßı
ïðåäïðŁÿòŁÿı Ł ìàºî Łíòåðåæóÿæü ŁíâåæòŁöŁîííßìŁ ïðîåŒòàìŁ ìàºßı
Ł æðåäíŁı ïðåäïðŁÿòŁØ âæºåäæòâŁå Æîºåå âßæîŒŁı íàŒºàäíßı ðàæıîäîâ
íà åäŁíŁöó çàåìíßı æðåäæòâ.
4. ˝ŁçŒŁØ óðîâåíü ŒîíŒóðåíöŁŁ â ôŁíàíæîâîì æåŒòîðå. ˇîæŒîºüŒó Łç-
íà÷àºüíî ÆàíŒîâæŒàÿ æŁæòåìà âîçíŁŒàåò ïðåŁìóøåæòâåííî íà îæíîâå Æßâ-
łŁı ªîæóäàðæòâåííßı ÆàíŒîâ, òî ÆàíŒîâæŒàÿ äåÿòåºüíîæòü â âßæîŒîØ æòå-
ïåíŁ ìîíîïîºŁçŁðîâàíà. ˇðŁ ŁæŒóææòâåííîì ïîääåðæàíŁŁ òàŒàÿ æŁòóà-
öŁÿ ìîæåò «çàìîðîçŁòüæÿ», ïîæŒîºüŒó äºÿ òîªî ÷òîÆß æîæòàâŁòü
ŒîíŒóðåíöŁþ ðàæòóøŁì ªîæÆàíŒàì, ïîíàäîÆÿòæÿ ÷ðåçìåðíî âßæîŒŁå äºÿ
äàííßı óæºîâŁØ äåÿòåºüíîæòŁ ŁíâåæòŁöŁŁ.
5. ˛ªðàíŁ÷åííßå âîçìîæíîæòŁ â ïðŁâºå÷åíŁŁ æðåäæòâ Ł ïðåäîæòàâºå-
íŁŁ ºŁŒâŁäíßı ðåæóðæîâ. Ñ îäíîØ æòîðîíß, æåðüåçíîØ àºüòåðíàòŁâß Æàí-
ŒîâæŒîØ æŁæòåìå íà ýòîì ýòàïå ìîæåò Ł íå Æßòü, ŒàŒ æ òî÷ŒŁ çðåíŁÿ àŒòŁâ-
íßı, òàŒ Ł ïàææŁâíßı îïåðàöŁØ. ˝î æ äðóªîØ æòîðîíß, ìîªóò Łìåòü ìåæòî
òåíäåíöŁŁ ìàŒðîýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ıàðàŒòåðà, íàïðŁìåð íŁçŒŁØ æïðîæ íà
íàöŁîíàºüíóþ âàºþòó Ł âàºþòŁçàöŁþ äåíåæíîªî îÆðàøåíŁÿ. ´ òàŒîì
æºó÷àå ðîºü ÆàíŒîâ â Œà÷åæòâå ôŁíàíæîâßı ïîæðåäíŁŒîâ æóøåæòâåííî æíŁ-
æàåòæÿ.
6. ˝ŁçŒŁØ óðîâåíü ìåæâðåìåííîªî ðŁæŒ-ìåíåäæìåíòà. ˇîæŒîºüŒó ôŁð-
ìß ŒîíŒóðŁðóþò çà æ÷åò ôàŒòîðîâ ïðîŁçâîäæòâà, òî æïðîæ íà äîºªîæðî÷-
íßå ŁíâåæòŁöŁîííßå ðåæóðæß äîâîºüíî íŁçîŒ. ´ ðåçóºüòàòå ÆàíŒîâæŒàÿ
æŁæòåìà ïðåŁìóøåæòâåííî ŒîíöåíòðŁðóåòæÿ íà ŒðàòŒîæðî÷íßı îïåðàöŁÿı,
÷òî ôàŒòŁ÷åæŒŁ ºŁŒâŁäŁðóåò âîçìîæíîæòŁ äºÿ ŁæïîºüçîâàíŁÿ Œàíàºà ðîæ-
òà, æâÿçàííîªî æ óïðàâºåíŁåì ðŁæŒàìŁ.
˜àííßå ıàðàŒòåðŁæòŁŒŁ ìîªóò Æßòü æïðîåöŁðîâàíß Ł íà ïîæºåäóþ-
øŁå æòàäŁŁ ðàçâŁòŁÿ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß. ˝î ïîæŒîºüŒó äºÿ íàæ Æîºü-
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łŁØ Łíòåðåæ ïðåäæòàâºÿåò ïåðâàÿ æòàäŁÿ ðàçâŁòŁÿ, ìß îªðàíŁ÷Łìæÿ äàí-
íßìŁ ıàðàŒòåðŁæòŁŒàìŁ Ł ðàææìîòðŁì òåîðåòŁ÷åæŒŁ, ŒàŒ îíŁ âîçäåØæòâó-
þò íà âßäåºåííßå âßłå âçàŁìîæâÿçŁ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß Ł ýŒîíîìŁ÷åæ-
Œîªî ðîæòà.
4.1.1. ¨çìåíåíŁÿ â íîðìå ïîòåðü (1  ð)
˝àìŁ Æßºî âßäåºåíî äâà Œàíàºà â ðàìŒàı ýòîØ ªðóïïß: æîŒðàøåíŁå Łç-
äåðæåŒ Ł ïîâßłåíŁå óðîâíÿ ŒîíŒóðåíöŁŁ â ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìå. ÑòŁìó-
ºß ïî âíåäðåíŁþ æÆåðåªàþøŁı òåıíîºîªŁØ â æºó÷àå ïåðåıîäíîØ æòðàíß
íà ïåðâîì ýòàïå, âåðîÿòíî, Æóäóò ìåíüłŁìŁ â æŁºó âòîðîØ ıàðàŒòåðŁæòŁ-
ŒŁ. ´ îòæóòæòâŁå ïîòðåÆíîæòåØ â àäåŒâàòíîì ìîíŁòîðŁíªå Ł îòÆîðå ïîòåí-
öŁàºüíßı ïðîåŒòîâ ÆàíŒŁ âðÿä ºŁ Æóäóò çàŁíòåðåæîâàíß â æíŁæåíŁŁ Łç-
äåðæåŒ ïî òàŒŁì ïðîöåäóðàì. ´ æŁòóàöŁŁ ìÿªŒŁı Æþäæåòíßı îªðàíŁ÷å-
íŁØ ŁçÆßòî÷íßå ðàæıîäß ÆàíŒîâ, Œîòîðßå ÷àøå âßæòóïàþò ŒàŒ ïåðâŁ÷íßå
äîíîðß, âïîæºåäæòâŁŁ ïîŒðßâàþòæÿ Œîíå÷íßì äîíîðîì (ïðàâŁòåºüæòâîì).
´æºåäæòâŁå âíåäðåíŁÿ òàŒŁı æıåì (æì., íàïðŁìåð, Kruk, Cramon-Taubadel
(2004)) âîçíŁŒàþò äàæå æòŁìóºß óâåºŁ÷åíŁÿ ŁçäåðæåŒ.
ˇîæŒîºüŒó ÷åòâåðòàÿ ıàðàŒòåðŁæòŁŒà â íàłåØ ŒºàææŁôŁŒàöŁŁ ôî-
ŒóæŁðóåò âíŁìàíŁå íà íŁçŒîì óðîâíå ŒîíŒóðåíöŁŁ â ÆàíŒîâæŒîØ æŁæòå-
ìå, òî ìîæíî ïðåäïîºîæŁòü îæºàÆºåíŁå æîîòâåòæòâóþøåªî Œàíàºà â
ïåðåıîäíîØ ýŒîíîìŁŒå ïî æðàâíåíŁþ æ îÆøŁì æºó÷àåì. ˛Æà ýôôåŒòà
Œîæâåííî Łçìåðÿþòæÿ ïîæðåäæòâîì ïðîöåíòíîªî æïðýäà. ˚îºŁ÷åæòâåííî
òàŒàÿ ºîªŁŒà ïðîÿâºÿåòæÿ âî âçàŁìîæâÿçŁ: ÷åì Æîºüłå âåºŁ÷Łíà ïðî-
öåíòíîªî æïðýäà â ýŒîíîìŁŒå (ŁºŁ äðóªàÿ ìåðà ýôôåŒòŁâíîæòŁ ôóíŒ-
öŁîíŁðîâàíŁÿ ÆàíŒîâæŒîØ æŁæòåìß), òåì æºàÆåå âîçäåØæòâŁå ôŁíàíæî-
âîØ æŁæòåìß íà òåìï ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà ÷åðåç äâà ðàææìàòðŁâàå-
ìßı Œàíàºà.
´ òåðìŁíîºîªŁŁ ìîäåºŁ ˚Łíªà Ł ¸åâŁíà òàŒŁå ŁæŒàæåíŁÿ ïðŁâîäÿò Œ
æóøåæòâåííîìó óâåºŁ÷åíŁþ ïàðàìåòðà f (çàòðàò íà ìîíŁòîðŁíª), ÷òî ïðŁ-
âîäŁò Œ îòæóòæòâŁþ ïîºîæŁòåºüíîªî ÷Łæºà ïðåäïðŁíŁìàòåºåØ, ïîäïàäàþ-
øŁı ïîä ìîíŁòîðŁíª, òî åæòü â (14) óæòàíîâŁòæÿ îòðŁöàòåºüíîå ðàâíîâå-
æŁå. ˜àºåå, óæºîâŁå (16) òàŒæå ïîäðßâàåòæÿ, ŁºŁ æå ðàâíîâåæŁå Æóäåò
Łìåòü ìåæòî ïðŁ î÷åíü ÆîºüłŁı çíà÷åíŁÿı q, ÷òî îçíà÷àåò ðàÆîòó ÆàíŒîâ
òîºüŒî æ ŒðóïíßìŁ ôŁðìàìŁ. ÒàŒŁì îÆðàçîì, ıàðàŒòåðŁæòŁŒŁ ðàâíîâåæŁÿ
íà ôŁíàíæîâîì ðßíŒå æóøåæòâåííî ŁæŒàæàþòæÿ. ¨ äàæå åæºŁ ðàâíîâåæŁå
Æßºî äîæòŁªíóòî â óæºîâŁÿı òàŒŁı ŁæŒàæåíŁØ, òî ŁíäŁŒàòîð ìàŒæŁìàºüíî
âîçìîæíîªî ðîæòà Æóäåò çíà÷Łòåºüíî íŁæå, ÷åì â Łæıîäíîì æºó÷àå, ÷òî
æíŁçŁò òåìï ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà g.
4.1.2. ¨çìåíåíŁÿ â ïðîŁçâîäŁòåºüíîæòŁ ŒàïŁòàºà A
´òîðàÿ Ł łåæòàÿ ıàðàŒòåðŁæòŁŒŁ ïîŒàçßâàþò, ÷òî íà ïåðâîØ æòàäŁŁ ðàç-
âŁòŁÿ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß, ïðŁ ïðŁâåäåííßı îÆæòîÿòåºüæòâàı, äâà îæíîâ-
íßı Œàíàºà (îòÆîð ïðîåŒòîâ Ł ðŁæŒ-ìåíåäæìåíò) æóøåæòâåííî ŁæŒàæàþò-
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æÿ. ˇîæºåäæòâŁÿ ýòîªî ªîðàçäî Æîºåå æåðüåçíß, íåæåºŁ îòíîæŁòåºüíî ïðå-
äßäóøŁı Œàíàºîâ. ´ òàŒîì æºó÷àå (æïðàâåäºŁâîæòŁ âòîðîØ Ł łåæòîØ ıà-
ðàŒòåðŁæòŁŒ) ïîºîæŁòåºüíîå âîçäåØæòâŁå ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß íà ïðîŁç-
âîäŁòåºüíîæòü ŒàïŁòàºà íå ïðîæòî îæºàÆíåò, íî ìîæåò îòæóòæòâîâàòü ŒàŒ
òàŒîâîå. Ñºåäîâàòåºüíî, â ŒðàØíåì æºó÷àå ôŁíàíæîâàÿ æŁæòåìà òåðÿåò æâîŁ
ôóíŒöŁŁ «ìîòîðà» ðîæòà, ïîæŒîºüŒó ýŒîíîìŁ÷åæŒàÿ ºîªŁŒà äàííîØ âçàŁ-
ìîæâÿçŁ æóøåæòâåííî ŁæŒàæåíà.
×òî Œàæàåòæÿ òðåòüåªî Œàíàºà (ïðåäîæòàâºåíŁå ºŁŒâŁäíßı ðåæóðæîâ),
ŒîòîðßØ â æºó÷àå ïåðâîØ æòàäŁŁ ðàçâŁòŁÿ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß ôóíŒöŁî-
íŁðóåò â óæºîâŁÿı âòîðîØ Ł ïÿòîØ ıàðàŒòåðŁæòŁŒ, òî ìß ìîæåì ïðåäïîºî-
æŁòü, ÷òî ÷åðåç íåªî æîıðàíÿåòæÿ íåŒîòîðîå ÆºàªîïðŁÿòæòâîâàíŁå ðîæòó,
òàŒ ŒàŒ äàííßØ Œàíàº ïðåŁìóøåæòâåííî îæíîâàí íà ïîŒàçàòåºÿı îÆœåìà
ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß, à íå íà ïîŒàçàòåºÿı åå ýôôåŒòŁâíîæòŁ. ˛ïðåäåºÿþ-
øåØ â ýòîì ïºàíå Æóäåò îòíîæŁòåºüíàÿ æŁºà äàííîªî Œàíàºà ïî æðàâíåíŁþ
æ äðóªŁìŁ ŒàíàºàìŁ. ¨íòóŁòŁâíî ìß ìîæåì ïðåäïîºîæŁòü, ÷òî, Łæıîäÿ Łç
ïðŁðîäß äàííîªî Œàíàºà, åªî âîçäåØæòâŁå Æóäåò íå æòîºü âåºŁŒî, íî ýòî
äîºæíî Æßòü ïðîòåæòŁðîâàíî ýìïŁðŁ÷åæŒŁ.
´ òåðìŁíîºîªŁŁ ˚Łíªà Ł ¸åâŁíà â äàííîì æºó÷àå ìß ìîæåì ªîâîðŁòü
î íåæîæòîÿòåºüíîæòŁ óæºîâŁØ (16), (17) Ł (19) â æðåäå ïåðåıîäíîØ ýŒîíî-
ìŁŒŁ, òàŒ ŒàŒ îòÆîð Ł ôŁíàíæŁðîâàíŁå ïðîåŒòîâ, à òàŒæå æîïîæòàâºåíŁå
ÆóäóøåØ æòîŁìîæòŁ ÷åðåç îöåíŒŁ ðŁæŒîâ íå æîîòâåòæòâóþò âòîðîØ Ł ïÿòîØ
ıàðàŒòåðŁæòŁŒàì ïåðâîØ æòàäŁŁ ðàçâŁòŁÿ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß. Ñºåäîâà-
òåºüíî, â ðàìŒàı äàííîØ ìîäåºŁ æºåäóåò ºŁÆî îïŁæßâàòü àºüòåðíàòŁâíîå
ïîâåäåíŁå ýŒîíîìŁ÷åæŒŁı àªåíòîâ, ºŁÆî æå ìîäåºü â äàííîì âŁäå äîºæíà
ŒºàææŁôŁöŁðîâàòüæÿ ŒàŒ íåæîîòâåòæòâóþøàÿ ïåðåıîäíîØ ýŒîíîìŁŒå.
—ÿä äîïîºíåíŁØ Œ äàííîØ ìîäåºŁ, Œîòîðßå ìîªóò àææîöŁŁðîâàòüæÿ æ
ïåðåıîäíîØ äŁíàìŁŒîØ, ïåðå÷Łæºåíß â ðàÆîòå Trew (2004). Àâòîð ôîŒóæŁ-
ðóåòæÿ íà äîïîºíåíŁÿı, æâÿçàííßı æ ìîðàºüíßì ðŁæŒîì â ïîâåäåíŁŁ ïðåä-
ïðŁíŁìàòåºåØ, à òàŒæå íà ïðîÆºåìå íåªàòŁâíîªî îòÆîðà. ¯ªî ïåðâßØ âß-
âîä  ýòî äîïóæòŁìîæòü æŁòóàöŁŁ, Œîªäà æóÆæŁäŁŁ Łææºåäîâàòåºÿì ïðŁâî-
äÿò Œ æíŁæåíŁþ òåìïà ðîæòà â æâÿçŁ æ ìîðàºüíßì ðŁæŒîì. ˇðåäïîæßºŒŁ
æºåäóþøåØ ïðîÆºåìß  íåªàòŁâíîªî îòÆîðà  Łìåþò æıîäæòâî æ íàłåØ
ïåðâîØ ıàðàŒòåðŁæòŁŒîØ. ˇðåäïîºàªàåòæÿ, ÷òî ôŁíàíæîâßØ ïîæðåäíŁŒ íå
ìîæåò Æßòü àÆæîºþòíî óâåðåííßì â æïîæîÆíîæòŁ ïðåäïðŁíŁìàòåºÿ óï-
ðàâºÿòü ŁææºåäîâàòåºüæŒŁì ïðîåŒòîì, íî ýòà íåîïðåäåºåííîæòü íŁâåºŁðó-
åòæÿ çà æ÷åò äîïîºíŁòåºüíßı ŁçäåðæåŒ íà ìîíŁòîðŁíª. ´ßâîä îòíîæŁòåºü-
íî òåìïà ðîæòà ýŒîíîìŁŒŁ æıîæ æ ŁæıîäíîØ ìîäåºüþ ˚Łíªà Ł ¸åâŁíà, íî,
Œðîìå òîªî, «òåìï ðîæòà âîçðàæòàåò ïðŁ ïîâßłåíŁŁ ýôôåŒòŁâíîæòŁ Łç-
äåðæåŒ íà òåıíîºîªŁŁ ìîíŁòîðŁíªà». ˛òæþäà ìîæíî ïðåäïîºîæŁòü, ÷òî
äîïîºíŁòåºüíßå ïðîöåäóðß ìîíŁòîðŁíªà Ł âíåäðåíŁå æîîòâåòæòâóþøŁı
òåıíîºîªŁØ ýôôåŒòŁâíß äºÿ íŁâåºŁðîâàíŁÿ ŁºŁ æå ÷àæòŁ÷íîªî æìÿª÷åíŁÿ
ïðîÆºåìß íŁçŒîªî Œà÷åæòâà ïðåäïðŁíŁìàòåºüæŒîªî ïóºà. ˝î òàŒàÿ æŁòóà-
öŁÿ âßªºÿäŁò Æîºåå ðåàºŁæòŁ÷íî ÆºŁæå Œî âòîðîØ æòàäŁŁ ðàçâŁòŁÿ ôŁ-
íàíæîâîØ æŁæòåìß, Œîªäà ïåðâàÿ Ł âòîðàÿ ıàðàŒòåðŁæòŁŒŁ íå æòîºü ŒðŁ-
òŁ÷íß äºÿ æîæòîÿíŁÿ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß.
699´ºŁÿíŁå ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß íà ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò â ïåðåıîäíßı æòðàíàı
¨æıîäÿ Łç ïðåäßäóøåªî àíàºŁçà, ìß ìîæåì çàŒºþ÷Łòü, ÷òî âîçäåØ-
æòâŁå ôŁíàíæîâ íà ðîæò îæºàÆºÿåòæÿ íà ïåðâîØ æòàäŁŁ ðàçâŁòŁÿ ôŁíàíæî-
âîØ æŁæòåìß. ´ ýòîì æºó÷àå ïðåŁìóøåæòâåííî ðàÆîòàþò Œàíàºß, æâÿçàí-
íßå æ îÆœåìîì ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß, â ÷àæòíîæòŁ Œàíàº ïðåäîæòàâºåíŁÿ
ºŁŒâŁäíßı ðåæóðæîâ. ´îçäåØæòâŁå ôŁíàíæîâ íà ðîæò óæŁºŁâàåòæÿ íà âòî-
ðîØ æòàäŁŁ ðàçâŁòŁÿ æ ïîÿâºåíŁåì íîâßı Œàíàºîâ ŁºŁ óæŁºåíŁåì óæå
ŁìåþøŁıæÿ. ÑòðóŒòóðíàÿ ïîºŁòŁŒà, â ÷àæòíîæòŁ ïîâßłåíŁå óðîâíÿ Œîí-
ŒóðåíöŁŁ Ł óæòðàíåíŁå ìÿªŒŁı Æþäæåòíßı îªðàíŁ÷åíŁØ, òàŒæå æïîæîÆ-
æòâóåò äâŁæåíŁþ òàŒîØ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß â íàïðàâºåíŁŁ âòîðîØ æòà-
äŁŁ ðàçâŁòŁÿ.
4.2. `åºîðóææŒàÿ ôŁíàíæîâàÿ æŁæòåìà
˚àŒ ïîŒàçàíî â ðàÆîòå Daneyko, Kruk (2005), ÆåºîðóææŒàÿ ÆàíŒîâæŒàÿ æŁæ-
òåìà ôàŒòŁ÷åæŒŁ çàìîðîæåíà â æîæòîÿíŁŁ ïåðâîØ æòàäŁŁ ðàçâŁòŁÿ. ´î-
ïåðâßı, åå ìîæíî îıàðàŒòåðŁçîâàòü ŒàŒ 100% ÆàíŒîâæŒóþ, ïîæŒîºüŒó ôîí-
äîâßØ ðßíîŒ ÷ðåçâß÷àØíî ìàº Ł æóøåæòâóþò íîðìß, ïðåïÿòæòâóþøŁå åªî
ðàçâŁòŁþ. ´î-âòîðßı, ÆåºîðóææŒîØ ÆàíŒîâæŒîØ æŁæòåìå â ïîºíîØ ìåðå ïðŁ-
æóøŁ âòîðàÿłåæòàÿ ıàðàŒòåðŁæòŁŒŁ. ´ ðàÆîòå Daneyko, Kruk (2005) ïðî-
äåìîíæòðŁðîâàíî, ÷òî â ÆåºîðóææŒîØ ÆàíŒîâæŒîØ æŁæòåìå ìîæåò Æßòü âß-
äåºåíî 4 ªðóïïß (Œºàæòåðà) ÆàíŒîâ: ŒâàçŁôŁæŒàºüíßå, äðóªŁå óïîºíîìî-
÷åííßå, ÷àæòíßå Ł ìåºŒŁå ÆàíŒŁ. ˜åÿòåºüíîæòü äàííßı ªðóïï î÷åíü æåæòŒî
æåªìåíòŁðîâàíà â æîîòâåòæòâŁŁ æ òàŒŁì äåºåíŁåì, ïðàŒòŁ÷åæŒŁ îòæóòæòâó-
þò âîçìîæíîæòŁ äºÿ ìåæªðóïïîâîØ ŒîíŒóðåíöŁŁ. `îºåå òîªî, â `åºàðóæŁ
äåØæòâóåò ðÿä ìåð ïîºŁòŁŒŁ, Œîòîðßå æïîæîÆæòâóþò Ł ïîääåðæŁâàþò òà-
Œóþ æŁòóàöŁþ â ÆàíŒîâæŒîì æåŒòîðå:
 ïðÿìîå ïîïîºíåíŁå óæòàâíßı ôîíäîâ ŒâàçŁôŁæŒàºüíßı ÆàíŒîâ çà æ÷åò
æðåäæòâ ŒîíæîºŁäŁðîâàííîªî Æþäæåòà;
 ðàçðßâ ìåæäó íîðìàòŁâíîØ âåºŁ÷ŁíîØ ðåçåðâîâ ïî ïðîÆºåìíîØ çà-
äîºæåííîæòŁ Ł ðåàºüíî æîçäàííßìŁ ðåçåðâàìŁ;
 íåâßïîºíåíŁå òðåÆîâàíŁØ îÆÿçàòåºüíßı ðåçåðâîâ ðÿäîì ÆàíŒîâ;
 çàâßłåííßå íîðìàòŁâß ðŁæŒà íà îäíîªî çàåìøŁŒà äºÿ îòäåºüíßı Æàí-
Œîâ;
 ŁìïºŁöŁòíßå ªîæóäàðæòâåííßå ªàðàíòŁŁ æîıðàííîæòŁ âŒºàäîâ íàæåºå-
íŁÿ â ŒâàçŁôŁæŒàºüíßı ÆàíŒàı;
 ïðåäîæòàâºåíŁå ŒðåäŁòîâ ŒâàçŁôŁæŒàºüíßìŁ ÆàíŒàìŁ ïî ïðÿìßì Ł
Œîæâåííßì ðàæïîðÿæåíŁÿì ïðàâŁòåºüæòâà;
 ŁæŒóææòâåííîå îªðàíŁ÷åíŁå ïðîöåíòíîªî æïðýäà â ÆàíŒîâæŒîØ æŁæòåìå.
`îºåå òîªî, ÷àæòŁ÷íî äåØæòâóåò æŁæòåìà ìÿªŒŁı Æþäæåòíßı îªðàíŁ÷å-
íŁØ, Œîòîðàÿ æîäåØæòâóåò ïîääåðæàíŁþ íŁçŒîªî óðîâíÿ ïðåäïðŁíŁìàòåºü-
æŒîªî ïóºà (Æîºåå ïîäðîÆíî æì. Kruk, Cramon-Taubadel (2004)), ÷òî æîîò-
âåòæòâóåò ïåðâîØ ıàðàŒòåðŁæòŁŒå.
˚àŒ îÆæóæäàºîæü âßłå, òàŒàÿ æŁòóàöŁÿ â ÆàíŒîâæŒîØ æŁæòåìå î÷åâŁäíà
íà ïåðâîì ýòàïå òðàíæôîðìàöŁîííîªî ïðîöåææà. ˝î â æºó÷àå `åºàðóæŁ ýòà
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ïîºŁòŁŒŁ. ˛ÆœÿæíåíŁå òàŒîØ ïîºŁòŁŒŁ, íà íàł âçªºÿä, æºåäóþøåå: (1)
òåæíàÿ âçàŁìîæâÿçü ÆåºîðóææŒîØ ÆàíŒîâæŒîØ æŁæòåìß æ ªîæóäàðæòâåííîØ
ýŒîíîìŁ÷åæŒîØ ïîºŁòŁŒîØ Ł ïîä÷Łíåííîæòü ÆàíŒîâæŒîªî æåŒòîðà ðåàºüíî-
ìó æåŒòîðó ýŒîíîìŁŒŁ (Æîºåå ïîäðîÆíî æì. ˚ðóŒ (2005)); (2) ŒàŒ æºåä-
æòâŁå, ŒðàòŒîæðî÷íàÿ ýŒîíîìŁ÷åæŒàÿ äŁíàìŁŒà Æîºåå ïðŁîðŁòåòíà ïî æðàâ-
íåíŁþ æ äîºªîæðî÷íßìŁ öåºÿìŁ ýŒîíîìŁ÷åæŒîØ ïîºŁòŁŒŁ. ´ æºó÷àå åæºŁ
ïîæºåäíÿÿ ªŁïîòåçà âåðíà, æâÿçü ìåæäó ïîŒàçàòåºÿìŁ ìàæłòàÆà Ł ýôôåŒ-
òŁâíîæòŁ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß Ł ïîŒàçàòåºåì ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà äîºæ-
íà Æßòü î÷åíü æºàÆîØ.
4.3. ´îçäåØæòâŁå ÆåºîðóææŒîØ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß
íà ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò
´ßłå ìß âŁäåºŁ âîçìîæíßå ïîäıîäß Œ òåæòŁðîâàíŁþ òàŒîØ âçàŁìî-
æâÿçŁ. ¨çíà÷àºüíî ìß æôîŒóæŁðóåìæÿ íà íàŁÆîºåå ïðîæòßı ïîäıîäàı,
ïîæŒîºüŒó îíŁ ïîçâîºÿò æäåºàòü ïðŁíöŁïŁàºüíßå âßâîäß îÆ óìåæòíîæ-
òŁ òàŒîØ âçàŁìîæâÿçŁ â ÆåºîðóææŒŁı ðåàºŁÿı. ˇîýòîìó ìß ÆàçŁðóåìæÿ
íà æïåöŁôŁŒàöŁŁ, ŁæïîºüçóåìîØ â ðàÆîòå Levine (2002), òî åæòü (1) Ł
(2). ´ ðàçäåºå 3 ïðåäæòàâºåíß äîæòàòî÷íßå òåîðåòŁ÷åæŒŁå îæíîâàíŁÿ
äºÿ òåæòŁðîâàíŁÿ òàŒîªî ðîäà âçàŁìîæâÿçŁ. ˜ðóªŁì ïîäıîäîì ìîæåò
Æßòü îöåíŒà ÆåºîðóææŒîØ ïðîŁçâîäæòâåííîØ ôóíŒöŁŁ Ł âßäåºåíŁå â
íåØ ôàŒòîðîâ ïîìŁìî ŒàïŁòàºà Ł òðóäà. ˜àííóþ ïåðåìåííóþ ìîæíî æ
îªîâîðŒàìŁ òðàŒòîâàòü ŒàŒ ìåðó òåıíîºîªŁ÷åæŒîªî ïðîªðåææà Ł Łæïîºü-
çîâàòü â Œà÷åæòâå çàâŁæŁìîØ îò ïîŒàçàòåºåØ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß. ´
æºó÷àå íàºŁ÷Łÿ ïîºîæŁòåºüíîØ Ł çíà÷ŁìîØ âçàŁìîæâÿçŁ â ýòŁı ïîäıî-
äàı ìß ìîæåì ªîâîðŁòü î ïîºîæŁòåºüíîì âîçäåØæòâŁŁ ÆåºîðóææŒîØ Æàí-
ŒîâæŒîØ æŁæòåìß íà ýŒîíîìŁ÷åæŒŁØ ðîæò. ˛äíàŒî çäåæü âîçíŁŒàþò ïðî-
Æºåìß àäåŒâàòíîØ îöåíŒŁ ïðîŁçâîäæòâåííîØ ôóíŒöŁŁ (æì., íàïðŁìåð,
Chubrik (2002)).
—Łæ. 2. ˙àâŁæŁìîæòŁ ìåæäó òåìïîì ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà
Ł ŁíäŁŒàòîðàìŁ ìàæłòàÆà Ł ýôôåŒòŁâíîæòŁ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß
ˇåðâßØ ìåòîä îöåíŒŁ äåìîíæòðŁðóåò Æîºåå ÷åì ðàçî÷àðîâßâàþøŁå
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Æîºåå óíŁâåðæàºüíßØ  äîºþ ŒðåäŁòîâ ðåàºüíîìó æåŒòîðó â ´´ˇ (fin).
˜àííßØ ïîŒàçàòåºü äîºæåí ıàðàŒòåðŁçîâàòü ÆåºîðóææŒóþ ÆàíŒîâæŒóþ
æŁæòåìó æ òî÷ŒŁ çðåíŁÿ ªºóÆŁíß Ł îÆœåìà. ´ Œà÷åæòâå ìåðß ýôôåŒòŁâ-
íîæòŁ ÆàíŒîâæŒîØ æŁæòåìß ìß âßÆðàºŁ ïðîöåíòíßØ æïðýä ìåæäó ðå-
àºüíßìŁ ïðîöåíòíßìŁ æòàâŒàìŁ ïî ŒðåäŁòàì Ł äåïîçŁòàì (spread), ðàæ-
æ÷ŁòàííßìŁ íà îæíîâå æðåäíåŒâàðòàºüíßı íîìŁíàºüíßı ïðîöåíòíßı
æòàâîŒ. ÝòŁ ïåðåìåííßå òåæòŁðîâàºŁæü â Œà÷åæòâå ðåªðåææîðîâ òåìïà
ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà ªîä Œ ªîäó (yy). ÀíàºŁçŁðîâàºŁæü Œâàðòàºüíßå
äàííßå çà ïåðŁîä 19962005 ªª. ˝î îòâåò íà âîïðîæ î âîçìîæíîØ âçàŁ-
ìîæâÿçŁ ìîæíî ïîºó÷Łòü, äàæå íå æòðîÿ ðåªðåææŁŁ âŁäà (1) (â íŁı
äàííßå ïåðåìåííßå íå ÿâºÿþòæÿ çíà÷ŁìßìŁ, ïðŁ ðàçºŁ÷íßı æïåöŁôŁ-
ŒàöŁÿı çíà÷åíŁå p ïðåâßłàåò ŒàŒ ìŁíŁìóì 30% óðîâåíü). ÒàŒŁå çàâŁ-
æŁìîæòŁ Ł íåçíà÷Łìîæòü ýòŁı ïåðåìåííßı â îÆœÿæíåíŁŁ òåìïîâ ýŒîíî-
ìŁ÷åæŒîªî ðîæòà î÷åâŁäíß Ł ïðåäæòàâºåíß íà ðŁæ. 2.
ÀíàºîªŁ÷íàÿ ŒàðòŁíà íàÆºþäàåòæÿ â æºó÷àå ìîäŁôŁŒàöŁŁ ŒàŒ íåçàâŁ-
æŁìßı (Łæïîºüçîâàºîæü òàŒæå îòíîłåíŁå æîâîŒóïíßı àŒòŁâîâ ÆàíŒîâæŒîØ
æŁæòåìß Œ ´´ˇ, Ì3 Œ ´´ˇ Ł äð.), òàŒ Ł çàâŁæŁìßı ïåðåìåííßı (ðîæò
´´ˇ íà äółó íàæåºåíŁÿ, ðîæò ´´ˇ íà äółó îäíîªî çàíÿòîªî â ýŒîíîìŁŒå,
óðîâåíü æðåäíåäółåâîªî ´´ˇ Ł äð.).
5. ´Û´˛˜Û
Ìß ðàææìîòðåºŁ âçàŁìîæâÿçü ìåæäó ôŁíàíæàìŁ Ł ýŒîíîìŁ÷åæŒŁì ðîæ-
òîì ŒàŒ æîæòàâºÿþøóþ Æîºåå łŁðîŒîªî âçàŁìîäåØæòâŁÿ ìåæäó ôŁíàí-
æîâîØ æŁæòåìîØ Ł ðåàºüíßì æåŒòîðîì ýŒîíîìŁŒŁ. ˇðŁ ýòîì ìß âßäå-
ºŁºŁ òåîðåòŁ÷åæŒŁå îæíîâàíŁÿ, îÆóæºîâºŁâàþøŁå òàŒîªî ðîäà çàâŁæŁ-
ìîæòŁ. ˝àìŁ âßäåºåíî ïÿòü Œàíàºîâ, ïîæðåäæòâîì Œîòîðßı ôŁíàíæîâàÿ
æŁæòåìà æïîæîÆæòâóåò óæŒîðåíŁþ ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà. ÑòîŁò îòìå-
òŁòü, ÷òî äàííßØ ïîäıîä âïîºíå æî÷åòàåòæÿ æ òåîðŁåØ äîºªîæðî÷íîªî
ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà. Ìß ïîŒàçàºŁ, ÷òî íåÿâíßì îÆðàçîì ôóíŒöŁÿ
ôŁíàíæîâîªî ïîæðåäíŁ÷åæòâà çàºîæåíà ŒàŒ â ýíäîªåííßı, òàŒ Ł â ýŒçî-
ªåííßı ìîäåºÿı ðîæòà, ÷òî ïîäòâåðæäàåò òåîðåòŁ÷åæŒóþ æîæòîÿòåºü-
íîæòü âßâîäîâ, ïîºó÷åííßı íà îæíîâå ïîäıîäà ïîºŁòýŒîíîìŁŁ ðîæòà,
ªäå ŁíäŁŒàòîðß ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß ðàææìàòðŁâàþòæÿ ŒàŒ ŁíæòŁòóöŁ-
îíàºüíßå ïåðåìåííßå, îÆœÿæíÿþøŁå ðîæò. ´ìåæòå æ òåì, äºÿ ÿâíîªî
îòîÆðàæåíŁÿ Œàíàºîâ, ÷åðåç Œîòîðßå ôŁíàíæß æïîæîÆæòâóþò óæŒîðå-
íŁþ ðîæòà, ïðŁªîäíß ºŁłü ýíäîªåííßå ìîäåºŁ ðîæòà, ÷òî ïðîäåìîíæò-
ðŁðîâàíî íà ïðŁìåðå ìîäåºŁ ˚Łíªà Ł ¸åâŁíà. Ìß ïðŁłºŁ Œ âßâîäó,
÷òî æðåäà ïåðåıîäíîØ ýŒîíîìŁŒŁ çíà÷Łòåºüíî Łçìåíÿåò âçàŁìîæâÿçŁ
ìåæäó ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìîØ Ł ýŒîíîìŁ÷åæŒŁì ðîæòîì. ˝àŁÆîºåå æºà-
ÆßìŁ, âïºîòü äî îòæóòæòâŁÿ òàŒîØ æâÿçŁ, îíŁ ìîªóò Æßòü â ðàìŒàı ïåð-
âîØ æòàäŁŁ ðàçâŁòŁÿ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß ïåðåıîäíîØ ýŒîíîìŁŒŁ. `î-
ºåå òîªî, ðÿä ìåð ªîæóäàðæòâåííîØ ïîºŁòŁŒŁ çàìîðàæŁâàåò òàŒîå æî-
æòîÿíŁå ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìß, ÷òî íåªàòŁâíî æŒàçßâàåòæÿ íà òåìïàı
äîºªîæðî÷íîªî ýŒîíîìŁ÷åæŒîªî ðîæòà. ßðŒŁì ïðŁìåðîì çäåæü âßæòóïà-
702 ˜ìŁòðŁØ ˚ ðóŒ
åò `åºàðóæü. Ìåðß æòðóŒòóðíîØ ïîºŁòŁŒŁ, íàïðàâºåííßå íà ðåłåíŁå
çàäà÷ ŒðàòŒîæðî÷íîªî ıàðàŒòåðà, à òàŒæå ðÿä ıàðàŒòåðŁæòŁŒ Æåºîðóæ-
æŒîØ ÆàíŒîâæŒîØ æŁæòåìß ïðŁâîäÿò Œ îòæóòæòâŁþ çíà÷ŁìîØ æòàòŁæòŁ-
÷åæŒîØ âçàŁìîæâÿçŁ ìåæäó ÆåºîðóææŒîØ ôŁíàíæîâîØ æŁæòåìîØ Ł ýŒîíî-
ìŁ÷åæŒŁì ðîæòîì.
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